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房价 飞涨 ， 到 底 是 不 是 泡沫 ? 
房地产 市 场 与 城市 群发 展 如 何 相互 借 力 ? 
中 国 香港 、 日 本 、 新 加 坡 、 美 国 、 英 国 能 提供 哪些 经 验 教训 ? 
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房地产 在 中 国 经 济 增长 和 金融 安全 中 具有 举足轻重 的 作用 。1998 年 房改 之 
后 ， 中 国 城市 房价 持续 大 幅度 攀升 ， 并 与 居民 收入 增长 存在 较 大 背离 ， 引 
发 政府 、 产 业界 和 社会 各 方面 的 高 度 关 注 。 在 这 个 背景 下 ， 中 国 房地产 市 
场 是 否 存在 泡沫 ， 一 直 是 学 术 界 、 政 策 制 定 者 和 社会 公众 普遍 关心 的 问 
题 。2015 年 下 半年 以 来 ， 在 经 历 了 之 前 一 段 时 间 全 国 性 的 市 场 低迷 后 ， 半 
分 热点 城市 房地产 价格 又 呈现 出 新 一 轮 上 涨 态势 。 这 一 轮 的 快速 上 涨 从 深 
圳 开始 ， 在 上 海 继续 ， 并 向 二 线 城市 延展 ， 再 次 引起 了 社会 各 界 对 房地产 
泡沫 膨胀 的 担忧 。 在 此 背景 下 ， 上 海 交 通 大 学 中 国 发 展 研究 院 “ 中 国 经 济 
开放 论坛 ?于 2016 年 5 月 11 日 组 织 召 开 了 “房地产 与 城市 群发 展 ” 专 题 研讨 
会 。 来 自 北 京 、 上 海 和 香港 等 地 的 大 学 教授 、 实 业界 和 政府 相关 部 门 的 经 
济 学 家 参与 了 会 议 的 讨论 。 


在 这 次 专题 研讨 会 上 ， 虽 然 与 会 专家 对 中 国 房地产 市 场 是 否 存在 泡沫 各 抒 
己见 ， 但 在 一 些 基本 问题 上 仍然 形成 共识 。 


首先 ， 中 国 房地产 市 场 已 从 过 去 的 供不应求 步 入 现 阶段 的 结构 性 过 剩 。 经 
过 爆发 性 增长 后 ， 中 国 商品 房 建设 和 销售 在 2013 年 前 后 达到 峰值 ， 现 在 已 
经 告别 了 高 增长 时 代 。 考 虑 到 待 售 、 在 建 与 新 开工 等 未 来 供给 能 力 和 置业 
人 口 数量 的 变化 ， 中 国 房地产 市 场 正 从 局 部 过 剩 演变 为 总 量 过 剩 。 


其 次 ， 由 于 地 域 性 和 异 质 性 特点 ， 中 国 房地产 市 场 在 区 域 和 城市 间 出 现 了 
明显 的 分 化 ， 并 且 这 一 分 化 趋势 未 来 仍 将 延续 和 加 强 。 从 需求 角度 看 ， 不 
同城 市 、 不 同 区 域 的 就 业 机 会 、 收 入 增长 和 公共 服务 供给 等 吸引 人 口 流动 
的 因素 存在 很 大 的 差异 。 从 供给 角度 看 ， 特 别 是 土地 供给 对 不 同 地 区 、 不 
同城 市 的 房价 和 市 场 分 化 产生 了 非常 重要 的 影响 。 


中 国 当 前 土地 供给 与 人 口 流动 方向 的 不 匹配 是 导致 不 同城 市 房地产 市 场 加 
速 分 化 的 重要 原因 。 中 国 在 一 些 人 口 流入 的 大 城市 〈 特 别 是 特大 城市 ) PR 
制 土地 供给 ; 地 方 政府 甚至 将 控制 土地 供给 的 增长 作为 缓解 人 口 流 入 压力 
的 政策 措施 。 土 地 供给 的 限制 导致 一 、 二 线 城市 的 房价 持续 并 快速 上 涨 ， 
对 工资 和 办 公用 房租 金 等 企业 经 营 成 本 造成 了 持续 上 升 的 压力 ， 不 利于 实 
业 发 展 ， 不 利于 各 类 人 才 的 集聚 和 大 城市 规模 经 济 优势 的 发 挥 ， 也 不 利于 
大 城市 在 区 域 经 济 一 体 化 过 程 中 发 挥 积极 的 龙头 作用 。 而 在 人 口 流出 的 中 
西部 地 区 和 三 、 四 线 城市 ， 新 增 土地 供给 所 占 比 例 近 几 年 却 在 不 断 上 升 ， 
致使 出 现房 地 产 过 度 开 发 和 “鬼城 ”现象 。 


与 会 专家 为 此 一 致 建 议 ,尊重 城市 发 展 和 区 域 发 展 的 基本 规律 ， 在 人 口 大 


量 流入 的 东部 沿海 地 区 ， 特 别 是 一 线 和 二 线 城市 ， 增 加 土地 供给 ， 适 当 调 
整 工业 、 商 业 、 住 宅 和 容积 率 等 土地 使 用 结构 ， 扩 大 住宅 的 供给 和 租赁 服 
务 ， 优 化 住宅 品种 的 多 样 性 ， 以 适应 不 同 层 次 、 不 同 收入 家 庭 的 实际 需 
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关于 地 级 与 地 级 以 下 城市 房地产 去 库存 ， 大 多 数 专家 建议 通过 设立 蓝 印 户 
口 制度 、 发 展 共 有 产权 制度 、 推 进 普 囊 住房 金融 制度 、 改 进 公共 基础 设施 
与 服务 供给 、 鼓 励 农 地 承包 权 和 农村 住宅 的 出 租 等 政策 举措 ， 以 实现 农民 
工 市 民 化 为 目的 ， 达 到 消化 城镇 住房 库存 的 效果 ， 增 进 农民 工 的 生活 质量 
和 整体 福利 。 


再 次 ， 与 会 专家 针对 家 庭 将 三 分 之 二 资产 配置 在 房地产 上 这 一 事实 ， 讨 论 
了 房地产 作为 家 庭 投资 工具 的 客观 原因 与 存在 问题 。 全 球 货币 的 量化 宽松 
和 负利率 环境 ， 以 及 中 国 流动 性 宽松 和 利率 下 行 的 趋势 使 家 庭 投资 者 产生 
通货 膨胀 忧虑 。 传 统 产 业 产 能 过 剩 ， 新 兴 产 业 发 展 受 到 市 场 准 入 限制 ， 导 
致 *" 好 企业 荒 引 发 的 “资产 荒 ”， 使 银行 和 家 庭 都 将 房地产 作为 仅 有 的 应 对 
信贷 风险 和 通货 膨胀 风险 的 好 资产 。 但 是 从 十 分 确定 的 人 口 老龄 化 趋势 来 
看 ， 中 国 在 国民 财富 积累 上 存在 结构 性 失衡 ， 陷 入 以 物质 财富 积累 而 不 是 
有 效 提 高 社会 经 济 未 来 生产 力 来 应 对 老龄 化 挑战 的 误区 。 


与 会 专家 建议 ， 政 府 应 营造 好 企业 发 展 的 生态 环境 ， 打 通 储蓄 通 往 高 成 长 
产业 和 高 效率 企业 的 投 融 资 渠 道 ， 强 化 私有 产权 和 知识 产权 的 保护 ， 促 进 
人 力 资本 投资 ， 健 全 市 场 秩 序 和 权 责 的 界定 机 制 ， 以 此 促进 具有 技术 与 文 
化 内 涵 的 消费 品 生 产 和 消费 服务 业 的 发 展 ， 实 现 国民 福 利 的 持续 增进 。 


最 后 ， 与 会 专家 认为 国际 房地产 市 场 的 发 展 经 验 与 教训 ,尤其 日 本 、 新 加 
坡 和 中 国 香港 等 市 场 的 经 验 教训 ， 值 得 我 们 深入 总 结 与 借鉴 。 


总 结 日 本 房地产 市 场 的 历史 经 验 ， 与 会 专家 发 现 当前 中 国 房市 在 经 济 增长 
前 景 、 城 镇 化 尚 有 空间 等 基本 经 济 因 素 方 面 与 1974 年 前 后 的 日 本 市 场 相 

似 ， 但 在 人 口 拐点 显现 、 区 域 分 化 、 货 币 超 发 引发 资产 价格 膨胀 等 方面 与 
日 本 1991 年 房地产 泡沫 破灭 前 有 相似 之 处 。 我 国 应 适应 “总 量 放 缓 、 结 构 
分 化 ”的 新 阶段 特征 ， 避免 以 往 刺激 投资 促进 增长 的 政策 取向 。 


新 加 坡 的 土地 与 住房 政策 以 安居 乐 业 为 目标 ， 达 到 人 均 居住 面积 30 平 方 
米 ; 政府 提供 了 80% 适 合家 庭 个 性 化 需要 的 永久 居住 房屋 ， 家 庭 住 房 拥有 
率 达 到 90% ; 公 屋 政策 的 成 功 ， 为 社会 和 谐 和 可 持续 发 展商 定 了 基础 。 相 
比较 ， 中 国 香港 人 均 居 住 面积 不 足 15 平 方 米 ， 政 府 提供 的 廉 租 公 屋 和 廉价 
居 屋 占 比 30% 和 16%， 家 庭 住 房 拥有 率 69%。 供 求 失衡 和 房价 过 高 问题 突 
出 ; 土地 供给 严重 不 足 。 中 国 香港 土地 开发 率 仅 24%， 远 低 于 新 加 坡 的 
54% ; 房屋 占 地 比例 不 足 7%。 政府 政策 治标 不 治本 ; 大 地 产 商 围 地 并 阻 


碍 政府 增加 土地 供给 ， 也 给 整体 开发 带 来 结构 性 障碍 。 香 港 高 房价 抑制 了 
航运 、 会 展 等 产业 发 展 ， 并 加 剧 了 社会 的 分 化 和 矛盾 。 既 得 利益 集团 的 强 
大 和 地 方 政府 的 软弱 强化 了 扭曲 体制 的 刚性 ， 给 香港 未 来 发 展 前 景 蒙 上 了 
阴影 。 


专家 认为 “房地产 始终 是 一 个 民生 问题 ， 如 何 让 我 们 的 市 民有 安居 乐 业 
的 幸福 十 分 关键 "。 显 然 这 是 我 国 房地产 市 场 发 展 所 应 追求 的 终极 目标 ， 
除 此 无 它 。 


陈 杰 陆 铭 黄 益 平 潘 英 丽 
2016 年 6 月 26 日 
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现任 绿地 集团 ( 世界 500 强 企业 ) 副 总 裁 兼 绿地 金融 控股 集团 董事 长 、 总 
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年 期 间 担 任 美 国 费 城 联邦 储备 银行 经 济 师 等 职位 。 


黄 益 平 


北京 大 学 国家 发 展 研究 院 教授 、 副 院 长 ， 北 大 互联 网 金融 研究 中 心 主 任 ， 
本 届 中 国人 民 银 行货 币 政策 委员 会 委员 。 主 要 研究 领域 为 宏观 经 济 与 国际 
金融 。 兼 任 澳 大 利 亚 国 立 大 学 克 劳 福特 公共 政策 学 院 Rio Tinto 中 国 经济 讲 
座 教 授 ， 为 中 国 金 融 40 人 论坛 成 员 。 曾 经 担任 国务 院 农村 发 展 研究 中 心 发 
展 研究 所 助理 研究 员 ， 哥 伦比 亚 大 学 商学 院 General Mills 经 济 与 金融 国际 
访问 教授 ， 澳大利亚 国立 大 学 中 国 经 济 项 目 主任 ， 花 旗 集 团 董事 总 经 理 、 
亚太 区 首席 经 济 学 家 ，Serica 投 资 基金 董事 ， 财 新 传媒 首席 经 济 学 家 和 巴 
克 莱 董 事 总 经 理 、 亚 洲 新 兴 市 场 经 济 首席 经 济 学 家 。 

现任 全 国政 协 委员 、 政 协 经 济 委员 会 委员 ， 中 国 国际 经 济 交流 中 心 、 中 国 
税务 学 会 、 中 国 城市 金融 学 会 和 中 国 改革 研究 会 常务 理事 ， 中 国 财政 学 会 
顾问 ， 北 京 市 、 上 海 市 人 民政 府 特聘 专家 ， 福 建 省 、 安 徽 省 、 甘 肃 省 人 民 


政府 顾问 ， 西 藏 自治 区 和 广西 壮族 自治 区 人 民政 府 咨 询 委员 ， 北 京 大 学 、 
中 国人 民 大 学 、 国 家 行政 学 院 、 南 开 大 学 、 武 汉 大 学 、 厦 门 大 学 、 安 徽 
学 、 天 津 财经 大 学 、 江 西 财经 大 学 、 西 南 财经 大 学 、 西 南 交通 大 学 、 广 东 
商学 院 、 首 都 经 贸 大 学 等 高 校 特聘 教授 。1995 年 享受 政府 特殊 津贴 。 
1997 年 被 评 为 国家 百 千 万 人 才 工 程 高 层次 学 术 带 头 人 。 多 次 参加 国家 经 济 
政策 制定 的 研究 工作 ， 主 持 或 参加 国内 外 多 项 课题 ， 撰 写 和 出 版 多 部 专著 
和 数 百 篇 论文 、 数 干 篇 财经 文稿 。 多 次 受 朱 詹 其、 温家宝 、 胡 锦 涛 和 李 克 
强 等 中 央 领 导 同志 之 邀 参与 经 济 工作 座谈 (被 媒体 称 为 “中 南海 问 策 ”) 。 
担任 2010 年 1 月 8 日 中 央 政 治 局 第 十 八 次 集体 学 习 “ 财 税 体制 改革 ”专题 的 讲 
解 人 之 一 。 孙 冶 方 经 济 学 奖 、 黄 达 一 蒙 代 尔 经 济 学 奖 和 中 国 软 科 学 大 奖 获 
得 者 。 国 家 “十 一 五 “十 二 五 ”和 “十 三 五 ”规划 专家 委员 会 委员 。 曾 长 期 担 
任 财政 部 财政 科学 研究 所 所 长 。2013 年 ， 发 起 成 立 “ 华 夏 新 供给 经 济 学 研 
究 院 ”和 “新 供给 经 济 学 50 人 论坛 "( 任 院 长 、 秘 书 长 ) 并 积极 推动 “PPP 研 
究 院 ”( CERK) 等 交流 活动 ， 致 力 于 建设 有 中 国 特色 的 智库 和 跨 界 、 跨 


部 门 学 术 交 流 平台 。 
刘 洪 玉 


现任 清华 大 学 恒隆 房地产 研究 中 心 主 任 、 土 木 水 利 学 院 副 院 长 、 清 华 大 学 
房地产 研究 所 所 长 。 社 会 兼职 包括 香港 大 学 房地产 与 建设 系 顾问 委员 会 
员 、 住 建部 住房 政策 专家 委员 会 主任 委员 、 住 建部 信息 化 技术 专家 委员 会 
委员 、 房 地 产 经 纪 专 家 委员 会 委员 、 高 等 学 校 工程 专业 指导 委员 会 委员 、 
房地产 市 场 调控 咨询 专家 、 中 国 房地产 估价 师 与 房地产 经 纪 人 学 会 副 会 
长 、 中 国 房地产 协会 常务 理事 、 中 国 建筑 学 会 建筑 经 济 分 会 常务 理事 、 中 
国土 地 估价 师 学 会 顾问 、 全 球 华 人 不 动产 学 会 ( GCREC ) 常务 理事 、 国 际 
房地产 学 会 (IRES) 理事 、 亚 洲 房地产 学 会 ( AsRES ) HBS, RE 
Journal of Real Estate Research 编 委 、International Real Estate Review 


联合 主编 、《 建 筑 经 济 》 编 委 等 学 术 期 刊 职务 。 
陆 铭 


上 海区 通 大 学 经 济 学 院 特聘 教授 ,中 国 发 展 研究 中 心 主任 。 担 任 《 经 济 学 
( 季刊 ) 》 副 主编 。 曾 作为 富 布 莱 特 学 者 工作 于 美国 哈佛 大 学 和 国家 经 济 
研究 局 (NBER ) ， 作 为 兼职 (客座 ) 研究 员 受 聘 于 复旦 大 学 、 北 京 大 学 
林肯 研究 院 和 日 本 一 桥 大 学 。 曾 担任 世界 银行 和 亚洲 开发 银行 咨询 专家 。 
研究 领域 为 劳动 经 济 学 、 城 乡 和 区 域 经 济 发 展 。 研 究 成 果 获得 包括 全 国 百 
篇 优秀 博士 论文 、 上 海 市 哲学 社会 科学 一 等 奖 、 教 育 部 中 国 高 校 人 文 社会 
科学 研究 优秀 成 果 奖 等 在 内 的 多 个 奖项 。 获 得 的 荣誉 包括 教育 部 “新 世纪 
优秀 人 才 ” 上 海 市 教委 “阳光 学 者 "上海 市 领军 人 才 和 上 海 市 十 大 青年 经 
济 人 物 。 已 出 版 《大 国 大 城 》《 空 间 的 力量 》《 中 国 的 大 国 经 济 发 展 道 
路 》《 中 国 区 域 经 济 发 展 : 回顾 与 展望 》 等 多 部 专 着 。 其 论文 也 发 表 于 多 


本 国内 外 权威 杂志 。 
(His © 


现任 中 国 社 科 院 城市 与 竟 争 力 研 究 中 心 主 任 ， 财 经 战略 研究 院 院 长 助理 , 
城市 与 房地产 研究 室 主任 、 研 究 员 。 主 编 《 中 国 城市 竞争 力 报告 》《 中 国 
住房 发 展 报告 》《 国 家 竞争 力 报告 》。 联 合 主编 《 全 球 城 市 竞争 力 报告 》 
(与 美国 学 者 彼得 卡尔. 克 索 教授 ) ， 联 合 研究 《世界 城市 : 联系 度 指 
®) (与 英国 皇家 社会 科学 院 院 十 彼得 .泰勒 教授 ) 。 社 会 兼职 包括 全 球 城 
市 竞争 力 跨国 项 目 秘书 长 ， 中 国 城市 竞争 力 报告 课题 组 组 长 ， 中 国 城 市 学 
会 、 中 国 城市 发 展 学 会 、 中 国 城市 经 济 学 会 等 学 会 副 秘书 长 ， 中 国 社 科 院 
青年 人 文 社会 科学 研究 中 心 副 理事 长 等 。 主 要 致力 于 城市 经 济 学 、 房 地 产 
经 济 学 、 空 间 金 融 学 、 城 市 竞争 力 及 国家 竞争 力 等 方面 的 理论 与 实证 研 
究 。 在 美国 Journal of International Affairs、 英 国 Urban Studies, «FE 
社会 科学 》 和 《经 济 研 究 》 等 国内 外 权威 杂志 上 发 表 论 文 数 十 篇 。 代 表 作 
《中 国 城市 竞争 力 报告 》 获 得 中 国 经 济 界 的 最 高 奖 孙 冶 方 经 济 学 著作 
奖 ( 第 十 一 届 ) 。 


农 汇 福 


上 海 财经 大 学 房地产 经 济 学 在 读 博士 研究 生 ， 新加坡 国 立 大 学 房地产 研究 
中 心 ( NUS-IRES ) 访问 博士 生 。 参 与 多 项 国家 和 省 级 课题 研究 ，2016 年 
获 上 海 财经 大 学 博士 研究 项 目 一 等 奖学金 。 主 要 研究 兴趣 为 城市 与 房 地 
产 、 地 方 官员 行为 、 金 融 市 场 等 。 相 关 研 究 发 表 于 Journal of Housing 
Economics、《 统 计 研 究 》 等 国内 外 知名 学 术 期 刊 。 


潘 英 丽 


现 为 上 海 交 通 大 学 现代 金融 研究 中 心 主任 、 安 泰 经 济 与 管理 学 院 教授 、 上 
海 市 政府 决策 咨询 研究 基地 潘 贡 丽 工作 室 首席 专家 、 中 国 世界 经 济 学 会 常 
务 理事 、 上 海 世界 经 济 学 会 副 会 长 。 主 要 研究 领域 为 宏观 经 济 学 、 国 际 金 
融 理 论 与 政策 。 近 期 主要 成 果 有 : 《国际 金融 中 心 : 历史 经 验 与 未 来 中 
国 》(2010， 三 卷 本 ) 、《 十 字 路 口 的 金融 体系 : 国际 经 验 与 中 国 选择 》 
( 中 英文 国际 论文 集 ， 主编 之 一 ，2013 ) 、《 国 际 货币 体系 未 来 变革 与 人 
民 币 国际 化 》 (2014， 三 卷 本 ) 。1996 年 因为 发 展 我 国 社会 科学 教育 事 
业 做 出 的 突出 贡献 ， 获 得 国务 院 特殊 津贴 。2002 一 2011 年 担任 中 国 海运 集 
团 公司 专家 委员 会 委员 。2011 年 以 来 担任 招商 银行 独立 董事 。 


ERF 
方正 证 券 首席 经 济 学 家 。 曾 担任 国务 院 发 展 研究 中 心 宏 观 部 研究 室 副 主 


任 ， 量 化 绩效 考核 常年 名 列 前 茅 。 曾 担任 国泰 君 安 证 券 研究 所 董事 总 经 
理 、 首 席 宏观 分 析 师 ，2015 年 新 财富 、 水 晶 球 等 大 满 贯 。 兼 任 中国 金 
40 人 论坛 特 邀 研究 员 、 中 国 新 供给 50 人 论坛 成 员 、 中 国人 民 大 学 经 济 研究 
所 研究 员 等 。 曾 在 《人 民 日 报 》《 经 济 研究 》 等 报刊 发 表 论文 百 篇 ， 专 著 
《 安 观 经 济 结构 研究 》 人 入选 当 代 经 济 学 文库 ， 译 著 《 从 奇迹 到 成 熟 : 韩国 
转型 经 验 》( 艾 肯 格林 、 铂 金 斯 等 著 ) 。 


A RR 
Bilis 


现 为 北京 大 学 一 林肯 土地 研究 院 城市 发 展 与 土地 政策 研究 中 心 研究 员 。 
2014 年 毕业 于 美国 埃 默 里 大 学 法 学 院 ， 法 学 博士 ， 纽 约 州 执业 律师 。 在 法 
学 院 求学 期 间 先 后 师 从 国际 私法 权威 彼得 : 海 教 授 和 美国 财产 法 、 住 房 金明 
法 专家 弗兰克 :S$. 亚 历 山大 教授 ， 参 与 编写 了 彼得 海 教 授 《 美 国法 概论 》 
(第 四 版 ) ,主持 翻译 了 亚历山大 教授 《土地 银行 与 土地 储备 》。 

2014 一 2015 年 获得 美国 林肯 研究 院 中 国 项 目 基金 ， 研 究 和 调查 中 美 住房 抵 
押 贷 款 制度 、 不 良 资产 处 置 、 城 市 公共 政策 等 问题 。 作 为 该 项 目 成 果 的 工 
作 论 文 已 由 美国 林肯 研究 院 发 布 。 


上 海区 通 大 学 金融 /应 用 数学 双 学 士 、 北 京 大 学 经 济 学 硕士 、 布 朗 大 学 经 
济 学 博士 ， 现在 华夏 基金 管理 有 限 公 司 从 事 宏观 研究 。 韦 志 超 博士 曾 在 国 
内 外 顶级 经 济 管理 学 学 术 杂 志 Management Science、《 经 济 研 究 》 等 发 表 
过 多 篇 文章 。 作 为 团队 核心 成 员 ， 韦 志 超 博士 曾经 获得 了 2015 年 新 财富 、 
水 晶 球 、 金 牛 奖 、 第 一 财经 、 保 险 资 管 最 佳 分 析 师 评选 宏观 第 一 名 。 


RE SBA 


上 海 交通 大 学 金融 学 博士 ， 现 为 国泰 君 安 研究 所 宏观 分 析 师 ， 获 得 2015 年 
新 财富 第 一 ( 团队 ) ， 研 究 领 域 为 国际 金融 和 宏观 经 济 。 有 专著 一 本 ， 曾 
在 《世界 经 济 》《 上 海 证 券 报 》《 第 一 财经 日 报 》 等 国内 一 流 期 刊 媒体 发 
表 文章 多 篇 。 


周 江 


管理 学 博士 ， 现任 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 副 主任 、 研 究 员 。 主 要 
研究 方向 : 住房 保障 及 住房 政策 、 房 地 产 经 济 、 城 市 市 政 公 用 设施 投 融资 
等 。 主 持 和 参与 30 多 项 课题 研究 ， 其 中 国家 软 科学 研究 计划 4 项 ， 省 部 级 

课题 10 多 项 。 参 加 工作 以 来 在 公开 出 版 的 报纸 和 期 刊 发 表 文 章 80 余 篇 ， 其 
中 核心 期 刊 近 30 篇 。 目 前 已 公开 出 版 书籍 15 本 ， 其 中 独 著 1 本 ， 合 著 5 

本 ， 参 编 9 本 。2004 年 获 湖 北 省 科技 进步 奖 三 等 奖 ，2008 年 、2011 年 、 


2012 年 获 华夏 建设 科技 进步 三 等 奖 ( 原 建 设 部 科学 技术 进步 奖 ) 。 
周文 港 


香港 大 学 经 济 社 会 学 哲学 博士 ， 现 任 中 国 香港 岭南 大 学 中 国 经 济 研 究 部 副 
总 监 、 潘 苏 通 沪 港 经 济 政策 研究 中 心 副 主 任 。 全 国 港澳 研究 会 理事 、 香 港 
紫荆 研究 院 副 院 长 兼 秘书 长 、 中 山大 学 粤 港 澳 发 展 研 究 院 荣誉 研究 员 、 香 
港 中 文大 学 中 国文 化 研究 所 当代 中 国文 化 研究 中 心 名 誉 副 研究 员 ， 曾 任 香 
港 特区 政府 中 央 政 策 组 特 邀 顾问 等 。 目 前 主要 从 事 中 国内 地 与 香港 的 经 济 
发 展 、 一 市 一 路 倡议 、 自 由 贸易 区 、 产 业 发 展 、 人 民 币 国际 化 等 研究 。 


REA 


清华 大 学 房地产 研究 所 在 读 博 士 研究 生 。 主 要 研究 领域 包括 房地产 市 场 监 
测 、 房 地 产 投资 与 金融 、 土 地 管理 等 。 曾 参与 获 盖 全 国 90 个 城市 的 新 建 商 
品 住房 同 质 性 价格 指数 的 编制 、 基 于 微观 数据 的 住房 价格 批量 评估 系统 研 
发 、 北 京 市 住房 市 场 发 展 战略 研究 等 课题 。 


ee of 


中 国 房地产 市 场 发 展 的 现状 


第 1 章 


房地产 的 存量 结构 与 地 区 不 平衡 


程 渤 


房地产 与 其 他 商品 或 市 场 最 重要 的 一 个 不 同 点 ， 就 在 于 它 的 地 域 性 。 
小 到 一 个 房地产 单位 ， 大 到 整个 市 场 ， 没 有 一 个 房子 是 相同 的 ， 没 有 
一 个 市 场 是 相同 的 。 判 断 整 个 房地产 是 否 处 于 健康 发 展 ， 短 期 看 库存 
的 消化 周期 ; 中 期 看 土地 的 供求 天 系 、 新 开工 情况 和 整个 市 场 的 结构 
(尤其 是 二 手 房市 场 ) ; 长 期 看 城市 人 口 增 速 和 年 龄 结构 。 


本 章 的 中 心思 想 是 : 复苏 分 化 ， 危 机 并 存 。 


我 们 知道 ， 中 国 房地产 市 场 经 历 了 这 几 年 的 波动 以 后 ， 从 2015 年 开始 已 经 
出 现 了 一 些 复苏 的 迹象 ， 这 个 复苏 正在 稳定 的 进行 中 。 然 而 ， 实 际 上 由 于 
地 区 发 展 的 不 均衡 ， 产生 了 各 种 的 分 化 现象 ， 这 个 分 化 现象 愈演愈烈 。 
此 ， 在 这 个 复苏 且 分 化 的 过 程 中 ， 危 与 机 是 同时 并 存 的 。 


房地产 市 场 跟 中 国 经 济 息息相关 ， 跟 我 们 老百姓 生活 息息相关 。 中 国 经 济 
中 ， 与 房地产 相关 的 上 下 游 产 业 链 上 ， 大 概 涉及 50 多 个 产业 ， 直 接 相关 的 
产业 就 有 十 几 个 。 所 以 无 论 你 承认 也 好 ， 不 承认 也 罢 ， 它 对 中 国 经 济 的 支 
撑 作 用 是 毋庸 置疑 的 。 今 天 我 们 说 要 进行 转型 ， 或 者 权威 人 士 说 的 中 国 经 
济 要 步 入 所 形 ”的 发 展 ， 在 这 个 过 程 中 ， 作 为 关联 十 几 个 上 下 游 的 房地产 
业 ， 它 的 作用 更 是 举足轻重 。 


其 实 ， 房 地 产 与 其 他 的 商品 或 市 场 不 同 的 最 重要 的 一 个 特点 ， 就 在 于 它 的 
地 域 性 。 房 地 产 商品 不 是 同 质 的 ， 它 是 异 质 的 。 小 到 一 个 房地产 单位 ， 大 
到 整个 市 场 ， 没 有 两 个 房子 是 相同 的 ， 没 有 两 个 市 场 是 相同 的 。 但 是 如 何 
判断 整个 房地产 是 否 处 于 健康 的 发 展 ， 我 想 有 三 个 方面 ， 几 个 关键 性 的 指 
标 可 以 值得 我 们 思考 与 判断 。 


第 一 个 方面 ， 从 短期 来 看 ， 其实 是 库存 的 消化 周期 ， 这 是 一 个 必须 关注 的 
指标 ; 第 二 个 方面 ， 从 中 期 来 看 ， 实 际 上 是 土地 的 供求 关系 、 新 开工 情况 
和 整个 市 场 的 结构 ， 尤 其 是 二 手 房市 场 的 结构 ， 这 些 是 决定 整个 市 场 中 期 
发 展 的 重要 指标 ; 第 三 个 方面 ， 从 长 期 来 看 ， 城 市 人 口 增 速 和 年 龄 结构 ， 
是 非常 重要 的 指标 ， 当 然 还 有 其 他 的 因素 。 所 有 这 些 天 键 指标 实际 上 反映 
出 这 个 城市 房地产 市 场所 呈现 的 一 种 供求 天 系 ， 而 供求 天 系 最 终 又 是 通过 


价格 体现 。 


首先 ， 让 我 们 从 短期 来 看 ， 整 个 市 场 究竟 是 怎样 的 情况 (图 1.1)。 从 1999 
年 到 2015 年 ， 在 过 往 的 17 年 间 ， 我 国 房地产 市 场 经 历 了 爆发 性 的 增长 。 
然而 ， 从 2009 年 到 现在 ， 无 论 商品 房 的 建设 还 是 销售 ， 在 2009 年 达到 一 
个 峰值 以 后 ， 其 实 已 经 告别 了 高 增长 时 代 ， 这 是 我 们 对 整个 市 场 的 基本 判 
断 。 
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图 1.1 全 国 商品 房 、 商 品 住宅 销售 面积 年 增幅 (1999~2015 年 ; % ) 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 


告别 高 增长 以 后 ， 经 历 2014 年 的 回落 ，2015 年 整个 市 场 又 开始 出 现 一 个 

正 增长 ， 就 是 我 们 所 说 的 复苏 已 经 开始 。 但 是 这 个 复苏 是 在 大 的 高 增长 结 
束 这 样 一 个 背景 上 面 产生 的 。 在 这 个 复苏 过 程 中 ， 我 们 也 看 到 ， 整 个 市 场 
的 复苏 是 冷暖 不 均 ， 呈 现 出 区 域 化 的 局 面 。 图 1.2 表 现 的 是 各 城市 新 房市 

场 的 量 价 同比 涨 跌 幅 情 况 ， 冷 暖 不 均 显 而 易 见 。 
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图 1.2 各 城市 新 房 成 交 量 价 分 布 (2016 年 前 4 月 ) 
资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集团 研究 中 心 


在 这 张 图 里 面 ， 我 们 的 数据 覆盖 了 差不多 40 个 重要 城市 ， 这 40 个 城市 包括 
了 一 线 、 二 线 、 三 线 城市 。 可 以 看 到 ， 位 于 第 一 象限 内 的 城市 ， 无 论 是 量 
也 好 ， 还 是 价格 也 好 ， 都 呈现 出 蓬勃 发 展 的 局 面 。 但 同 在 第 一 象限 ， 不同 
城市 的 表现 也 是 参差 不 一 。 


我 们 看 到 近期 发 展 的 一 些 明 星城 市 ， 比 如 除了 一 线 城市 以 外 ， 像 苏州 、 南 
京 、 天 津 、 厦 门 、 武 汉 ， 都 是 最 近 两 年 发 展 起 来 的 一 些 明 星城 市 。 即 使 在 
一 线 城市 里 面 ， 也 有 不 同 的 表现 。 我 们 可 以 看 到 ， 北 上 广 深 基本 上 呈现 出 
两 个 梯队 ， 上 海 和 深圳 算是 一 个 梯队 ， 广 州 和 北京 又 是 一 个 梯队 。 当 然 这 
些 呈 现 出 来 的 市 场 表现 ， 其 实 与 它 背 后 的 当地 社会 经 济 发 展 水 平 、 政 策 及 
制度 性 的 原因 都 分 不 开 。 

短期 看 市 场 ， 让 我 们 来 观察 一 下 库存 的 情况 ， 图 1.3 所 罗列 出 来 的 是 过 往 
三 年 的 库存 情况 。 国 家 统计 局 从 2016 年 开始 ， 库 存 的 统计 将 以 前 的 空置 面 
积 由 待 售 面积 代 蔡 。 


万 平方 米 % 
50 000- r 50 


45 000- | 45 
40 0005 + 40 
35 000+ + 35 
30 000- + 30 
25 000- ee 
20 0005 + 20 
15 000- -15 
10 000- + 10 
5 000 - Be 

OT 


HRHRIRIRIRIEE 亚 还 亚 亚 亚 亚 亚 还 还 还 亚 下 还 还 亚 亚 焉 亚 亚 亚 还 还 还 亚 还 还 还 开 严 时 间 
QnrxmnNrCSo N= | ted = N o0 TT oO mAN 

过 过 过 过 过 过 地 
Ooooooe°cerrs= = DD Ch eh ao 
ANANANAAAN DS SOANANAAANAAANDOOANANANANANANSDOO 
NANN NNN N N 


全 国 商品 住宅 待 售 面积 : 累计 值 (万 平方 米 ) 一 一 全 国 商品 住宅 待 售 面积 : 累计 同比 (%) 


图 1.3 全 国 商 品 住宅 待 售 面积 
资料 来 源 : 国家 统计 局 ; 中 原 集团 研究 中 心 


这 个 定义 表明 的 是 什么 呢 ? 这 些 是 属于 建造 好 的 、 没 有 卖 出 去 的 、 待 销售 
的 房屋 面积 。 我 们 可 以 看 到 ， 近 年 来 全 国 市 场 库存 一 直 呈 现 出 增长 的 趋 
势 。 但 是 从 2015 年 10 月 份 开始 ， 增 速 已 经 放 缓 ， 而 且 放 缓 的 趋势 越 来 越 
明显 ， 这 是 全 国 的 情况 。 


分 城市 来 看 ， 这 里 我 们 监测 到 的 是 18 个 城市 的 住宅 可 售 面积 。 这 个 可 售 面 
积 和 待 售 面积 不 一 样 ， 待 售 面积 是 建 好 尚未 卖 的 ， 可 售 面积 是 已 经 获得 预 
售 证 的 可 以 销售 的 面积 。 在 这 18 个 城市 里 面 ， 也 可 分 成 一 线 、 二 线 和 三 
线 。 整 体 来 看 ， 这 18 个 城市 的 库存 去 化 周期 都 在 走低 ， 平 均 去 化 周期 大 概 
已 经 接近 8 个 月 。 一 线 相对 来 说 存量 比较 低 一 些 ， 它 的 去 化 周期 约 在 6~8 
个 月 ， 二 线 去 化 周期 在 10 个 月 左右 。 具 体 来 看 ， 各 线 城市 表现 也 分 化 不 
一 。 图 1.4 是 截至 2016 年 3 月 的 18 个 城市 可 售 面积 的 现状 。 我 们 可 以 看 到 , 
像 上 海 、 南 京 、 合 肥 等 城市 的 库存 较 低 ， 去 化 周期 在 4 个 月 以 下 ; 而 相对 
较 高 的 有 长 沙 、 成 都 、 天 津 和 青岛 ， 最 高 的 超过 14 个 月 。 
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图 1.4 重点 城市 商品 住宅 可 售 面积 ( 截至 2016 年 3 月 ) 
资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集 团 研 究 中 心 


因此 ， 通 过 库存 情况 来 看 短期 市 场 ， 目 前 整体 库存 已 经 出 现 了 一 定 程度 的 
消化 ， 而 且 库 存 增长 稳步 下 降 ， 这 得 益 于 过 去 一 段 时 间 整个 销售 的 好 转 和 
政策 的 一 些 支持 ， 其 中 我 们 也 看 到 各 线 城市 表现 分 化 。 


中 期 来 看 市 场 的 发 展 ， 也 有 几 个 重要 指标 。 其 中 一 个 是 新 开工 的 情况 ， 

管 库存 已 经 得 到 了 相对 稳定 的 控制 ， 但 是 从 新 开工 的 情况 来 看 ， SANL 
仍然 处 于 低位 ， 图 1.5 是 整体 商品 住宅 新 开工 和 竣工 的 情况 。 可 以 看 到 ， 
在 过 去 一 年 半 里 ， 整 体 新 开工 同比 增长 一 直 处 于 负增长 的 区 间 。 从 2016 年 
年 初 开始 ， 新 开工 已 经 从 低位 开始 有 所 复苏 。 
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图 1.5 全 国 商品 住宅 新 开工 面积 及 竣工 面积 
资料 来 源 : 国家 统计 局 ; 中 原 集 团 研 究 中 心 


新 开工 这 个 指标 不 仅仅 反映 了 未 来 市 场 的 供应 ， 其 实 它 也 对 政策 导向 起 到 
提示 性 的 作用 。 我 们 看 2008 年 到 2016 年 3 月 ( 图 1.6 ) ， 当 新 开工 整体 增 
由 出 现 一 个 大 波动 的 时 候 , 往往 也 是 引发 政策 进 和 a 我 们 可 以 
看 到 几 个 节点 。 很 明显 ，2009 年 之 前 ， 新 开工 增幅 处 于 一 个 高 位 ; ae 
2009 年 年 初 ， 整 个 2009 年 持续 到 第 三 季度 一 站 处 玫 比 较 低 的 水 平 ， 

时 候 降 息 、 减 税 等 政策 陆续 出 台 。 同 样 在 2010 年 ， 我 们 可 以 看 到 , 新 开工 
在 前 期 政策 刺激 下 ， 应 该 说 出 现 非常 强劲 的 反弹 ; 增幅 快速 增长 ， 达到 了 
近年 来 的 一 个 高 位 。 于 是 ， 限 购 政策 开始 启动 ， 这 次 限购 是 从 区 域 性 发 展 
到 几乎 全 国 范围 。 然后 新 齐 工 增幅 又 进入 负增长 空 sia), 又 引发 了 降 准 降息 
等 一 系列 政策 。 一 旦 市 场 有 起 色 的 时 候 ， 我 们 看 到 新 “ 国 五 条 ”二 手 房 
20% 的 个 税 的 征收 。 有 的 时 候 ， 整 体 政策 也 开始 松动 ， 
如 出 现 “930”*“ 新 930” 等 等 一 系列 政策 。 
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图 1.6 全 国 商品 住宅 新 开工 增幅 ( % ) 与 调控 政策 的 关系 
资料 来 源 : 国家 统计 局 ; 中 原 集 团 研 究 中 心 


到 2016 年 年 初 ， 新 开工 指标 又 出 现 了 相对 比较 强劲 的 反弹 ， 这 主要 得 益 
前 期 基数 比较 低 ， 所 以 反弹 幅度 比较 大 。 新 开工 指标 总 体 来 说 决定 了 中 期 
市 场 的 变化 ， 也 对 市 场 的 政策 导向 起 到 了 一 定 的 提示 作用 。 目 前 ， 二 线 城 
市 新 开工 复苏 情况 相对 比较 优先 ， 主 要 得 益 于 二 线 城市 库存 消化 情况 相对 
较 好 ， 竣 工 也 开始 顺利 增长 。 然 而 ， 就 全 国 整体 情况 而 言 ， 库 存 依然 在 高 
位 ， 新 开工 意愿 仍旧 较 低 ， 全国 整体 土地 供应 仍 在 减少 。 


中 期 看 市 场 的 另 一 个 重要 指标 ， 就 是 二 手 房市 场 的 占 比 。 我 们 已 经 看 到 ， 
全 国 新 房 建设 的 赂 峰 时 期 已 经 过 了 “，2009 年 是 一 个 峰值 ， 整 个 车 峰 时 期 过 
了 以 后 ， 存 量 房 时 代 就 开始 了 。 我 们 曾 对 40 个 重点 城市 的 人 均 新 房 累 计 面 
积 进行 了 估算 ， 可 以 看 到 一 线 城市 的 人 均 新 房 累 计 销 售 面积 大 概 是 在 10 平 
方 米 左右 ， 而 现在 包括 二 线 在 内 的 40 个 重点 城市 都 有 与 一 线 城市 接近 的 趋 
势 。 因 此 整体 来 说 ， 新 房 建设 未 来 的 空间 相对 有 限 。 当 然 ， 城 市 不 可 能 无 
限制 地 扩张 新 房 建设 ， 土地 资源 有 限 也 带 来 了 新 房市 场 空 间 的 缩 窒 。 根 据 
我 们 所 能 获得 的 可 比 数 据 ( 图 1.7)， 可 以 看 到 过 往 几 年 16 个 重点 城市 的 二 手 
房市 场 整 体 销售 状况 ， 特 别 是 2015 年 的 增长 速度 已 超过 了 新 房市 场 。 北 上 
广 深 等 一 线 城市 的 二 手 房 占 比 已 经 超过 新 房市 场 ， 这 表明 这 些 城市 都 已 经 
进入 了 相对 平稳 的 发 展 时 期 ， 二 手 房市 场 与 新 房市 场 一 起 构成 了 整体 的 市 
场 供应 ， 整 个 市 场 的 供求 关系 也 达到 了 新 的 平衡 。 


2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 年 份 
新 房 销售 金额 ” 〇 销售 额 涨 跌幅 


亿 元 % 
30 000 


25 000 
20 000 
15 000 


10 000 


2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 年 份 
FREER OF ae aA 


20 000 40 
18 000 @ @ |30 
16 000 
14 000 ve 
12 000 10 
10 000 0 
8 000 10 
6 000 nee 
4 000 
2 000 —30 
0 —40 


2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 年 份 
E ES 


万 平方 米 % 
16 000 80 
14 000 @ ° 60 
12 000 40 
10 000 
8 20 
8 000 
0 
6 000 
4 000 = 
2 000 —40 
0 —60 


2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 年 份 
转 一 手 房 销 售 面积 @ 销售 面积 涨 跌幅 


图 1.7 16 个 重点 城市 新 房 与 二 手 住宅 销售 情况 
资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集团 研究 中 心 


最 后 ， 从 长 期 来 看 市 场 的 发 展 ， 人 口 的 因素 大 概 是 最 大 的 影响 因素 。 根 据 
第 六 次 人 口 普 查 数据 所 反映 的 全 国人 口 流 动 状 况 ( 包括 交流 入 人 口 为 正 的 
地 区 和 净 流 入 人 口 为 负 的 地 区 ) 可 以 了 解 到 ， 除 了 中 部 地 区 以 外 ， 人 口 基 
本 上 往 东 西 两 端 流 入 ， 即 沿海 地 区 大 量 人 口 流 入 ， 还 有 就 是 像 内 蒙古 和 新 
疆 在 内 的 西北 这 些 地 方 有 一 些 人 口 流入 ， 但 是 那些 人 口 流入 相对 比较 低 。 

所 以 ， 整 体 呈 现 出 人 口 向 大 城市 尤其 是 特大 城市 聚集 的 趋势 。 大 家 回忆 一 
下 之 前 我 们 讲 到 的 40 个 城市 量 价 结构 图 ( 图 1.2 ) ， 出 现在 第 一 象限 的 城 

市 都 有 一 个 重要 特征 ， 即 人 口 呈正 增长 ， 人 口 增长 是 支撑 房地产 市 场 可 持 
续 性 发 展 的 一 个 非常 重要 的 因素 。 


我 们 还 对 国内 300 多 个 城市 做 了 一 个 基本 的 梳理 ， 大概 有 三 种 类 型 的 人 口 
结构 对 房地产 市 场 有 重要 的 作用 。 这 三 个 类 型 分 别 是 金字 塔 型 、 大 学 城 型 
和 枫叶 型 (图 1.8)， 实 际 上 都 反映 出 从 25 一 45 多 这 段 人 口 的 比重 相对 比较 
高 ， 而 这 一 人 口 段 往往 是 支撑 整个 城市 住房 购买 需求 的 最 重要 力量 。 符 合 
金字 塔 型 的 有 深圳 、 厦 门 、 上 海 、 广 州 、 杭 州 、 东 莞 、 惠 州 、 泉 州 、 南 
宁 、 中 山 等 14 个 城市 ， 大 学 城 型 的 有 了 武汉、 南京 、 西 安 等 9 个 城市 ， 枫 叶 
型 的 有 和 天津、 重庆、 宁波、 无 锡 、 常 州 、 唐 山 、 扬 州 、 洛 阳 、 海 口 、 安 
庆 、 沪 州 、 误 阳 等 16 个 城市 。 
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图 1.8 城市 人 口 年 龄 结构 的 类 型 


除了 人 口 因素 以 外 ， 经 济 发 展 才 是 真正 导致 人 口 增 长 的 根本 因素 ， 所 以 我 
们 对 这 40 个 重点 城市 的 经 济 实力 和 产业 格局 做 了 一 些 分 析 。 通 过 图 1.9 可 

以 很 明显 看 到 一 线 城市 和 二 、 三 线 城市 之 间 的 差距 。 其 中 很 有 意思 的 是 像 
东莞 这 样 的 城市 ， 它 的 经 济 实力 如 果 仅仅 从 三 个 重要 指标 来 看 ， 在 这 40 个 
城市 里 面 是 名 列 前 茅 的 ， 这 也 是 为 何 东莞 近年 来 房地产 市 场 鞍 勃发 展 的 原 
因 之 一 。 同 时 ， 产 业 格 局 也 决定 了 一 个 城市 是 否 具有 生活 方式 的 吸引 力 , 

而 第 三 产业 对 人 口 的 吸引 力 其 实 是 最 高 的 。 往 往 在 第 二 产业 为 主 的 城市 ， 

它 的 房地产 市 场 表现 ， 无 论 从 购买 力 还 是 城市 人 口 吸 引力 方面 ， 都 处 于 相 
对 较 弱 的 状态 。 


综 上 我 们 可 以 看 到 ， 判 断 房地产 市 场 的 发 展 ， 无 论 是 短期 从 去 库存 情况 ， 


中 期 从 土地 供求 天 系 、 二 手 房 的 格局 、 新 房 的 发 展 状态 ， 还 是 长 期 从 人 口 
因素 ， 这 几 个 方面 其 实 都 反映 了 一 个 城市 的 基本 面 。 我 们 可 以 从 这 三 个 方 
面 对 城 市 进行 梳理 ， 城 市 房地产 市 场 是 否 健康 发 展 ， 实 际 上 跟 这 些 指标 息 
息 相关 。 


总 而 言 之 ， 看 待 一 个 城市 的 发 展 ， 看 待 一 个 房地产 市 场 的 发 展 ， 不 是 单一 
维度 的 ， 需 要 综合 地 去 判断 。 
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图 1.9 40 个 重点 城市 经 济 实力 (2013 年 底 ) 
资料 来 源 : 各 地 统计 局 ; 中 原 集团 研究 中 心 


第 2 章 
农民 工 购房 市 民 化 : 不 仅仅 是 为 了 去 库存 
GY 


中 国 转型 发 展 的 主要 问题 是 农民 问题 。 


解决 农民 工 住房 问题 ， 可 以 考虑 将 购房 农民 工 纳入 居住 证 覆盖 人 群 ， 
产权 分 割 分 期 出 售 ， 农 民工 农村 土地 、 住 房 财 产 市 场 化 交易 ， 改 进 地 
级 以 下 城市 财政 、 补 贴 制 度 等 等 。 


1. 农民 工 购房 市 民 化 仅仅 是 为 去 库存 ? 


自 2009 年 以 来 ， 房 地 产 市 场 高 涨 带 动 住房 开工 、 施 工 面积 大 幅 攀 升 ， 导 致 
供给 出 现 阶段 性 和 结构 性 严重 过 剩 。 预 计 2015 年 商品 住房 总 库存 达 40 亿 
平方 米 ， 商 品 住房 过 剩 库存 高 达 21 亿 平方 米 。 库 存 长 期 积压 严重 威胁 着 经 
济 、 金 融和 社会 的 健康 、 安 全 与 发 展 。 因 此 ， 去 库存 是 当前 住房 政策 首要 
目标 。 但 是 试图 继续 使 用 连续 多 年 的 宏观 经 济 刺激 政策 ， 扩 大 城镇 现 有 的 
刚性 需求 和 改善 性 需求 ， 短 期 内 不 可 能 化 解 规模 如 此 巨大 的 过 剩 库存 。 开 
辟 新 需求 即 支 持 农民 工 购房 ， 是 快速 消化 过 剩 库存 ， 促 进 住房 市 场 稳健 调 
整 和 发 展 的 有 效 之 策 。 


中 国 实现 从 传统 乡村 社会 向 现代 社会 的 成 功 转型 ， 是 每 个 中 国人 都 在 建设 
的 实现 个 人 转变 、 家 庭 富裕 与 国家 富强 、 民 族 复兴 的 “家 国 梦 ”。 与 中 国 革 
命 一 样 ， 中 国 转型 发 展 的 主要 问题 是 农民 问题 。 转 型 的 主要 目标 是 ， 让 占 
全 部 人 口 绝 大 多 数 的 农民 变 成 工人 和 市 民 ， 过 上 幸福 生活 ， 让 国家 从 传统 
落后 的 农业 国家 变 为 先进 现代 的 国家 ， 实 现 国家 富强 与 民族 复兴 。 农 民 是 
中 国 转型 的 主体 力量 ， 农 民 的 不 懈 奋 斗 ， 改 变 自己 与 家 庭 的 命运 ， 推 动 国 
家 富强 与 民族 复兴 。 


农民 工 是 当代 中 国 最 可 爱 的 人 ， 像 辛勤 耕 耘 的 黄牛 ， 吃 的 是 草 ， 挤 的 是 
奶 。 作 为 先进 农民 和 中 坚 工 人 ， 他 们 在 最 艰苦 、 最 恶劣 的 工作 环境 里 ， 从 
事 着 最 苦 最 累 的 工作 ， 起 早 贪 黑 加 班 加 点 ， 奉 献 智慧 ， 挥 酒 汗水 。 他 们 奸 
设 一 座 座 城镇 和 一 栋 栋 高 楼 ， 让 中 国 发 生 巨变 ; 他 们 制造 数 以 万 亿 计 的 商 
品 与 服务 ， 通 过 一 般 稻 巨轮 和 一 列 列 火车 涌 向 八方 ， 让 世界 发 生 改 变 ; 他 
们 创造 了 充分 涌流 的 滚滚 财富 ， 形 成 了 不 竟 的 中 国 红利 。 农 民工 不 仅 是 中 
国 转型 的 主力 军 ， 而 且 是 中 国 奇迹 的 主创 人 、 全 球 增长 的 新 动力 。 


但 是 ， 农 民工 个 人 及 家 庭 却 长 期 工资 微薄 ， 待 遇 缺 失 ， 蜗 居 工 棚 ， 节 衣 缩 
食 ， 夫 妻 两 地 ， 骨肉 分 离 ， 客 居 异 乡 ， 寄 人 篇 下 。 他 们 住 在 城市 里 但 没 
自己 的 住房 ， 没 有 温馨 的 家 ， 不 能 实现 家 庭 团聚 ， 不 能 享受 天 伦 之 乐 ， 不 
能 过 上 正常 的 家 庭 生活 ， 不 能 在 城镇 安居 乐 业 。 他 们 付出 牺牲 与 代价 ， 远 
未 得 到 像 城 里 人 一 样 的 基本 公正 待遇 。 


今日 中 国 ， 行 在 “跨越 中 等 收入 陷阱 ”的 最 后 一 步 。 中 国 经 济 宏观 层面 面 
临 : 经 济 增长 持续 下 行 ; 转型 升级 举步维艰 ; FEARS RMN, 房地产 
阶段 性 过 剩 ; 城镇 化 结构 性 失衡 。 


这 些 宏观 层面 恰恰 与 农民 工 问题 有 天 : 经 济 增长 的 需求 不 足 和 供给 问题 ， 
来 自 于 半 城 镇 化 导致 的 需求 缺口 ; 户籍 制度 、 财 税制 度 、 土 地 制度 和 金明 
制度 的 改革 ， 主 要 是 涉及 农民 工 购房 及 其 市 民 化 。 因 此 ， 农 民工 购房 具有 
一 石 多 鸟 效应 。 首 先 ， 农 民工 是 楼 市 的 “救市 主 ”, 农民 工 购房 化 解 房地产 
库存 ; 其 次 ， 农 民工 购房 带动 投资 和 消费 从 而 稳定 增长 和 促进 转型 ; 再 
次 ， 鼓 励 农民 工 购房 将 可 以 倒 带 改革 ; 最 后 ， 农民 购房 贺 了 农民 工 的 住房 
梦 ， 也 圆 了 人 民 幸 福 的 梦 。 


2. 中 国 住房 空置 和 库存 究竟 有 多 少 ? 


鼓励 农民 工 购房 ， 除 了 农民 工 购房 发 挥 多 重 效应 外 ， 还 基于 住房 的 现 有 存 
量 、 过 剩 库存 和 潜在 增 供给 ( 见 表 2.1)。 


表 2.1 城镇 住房 开发 存量 的 具体 构成 ( 2011~2015 年 ) 


2015 年 


2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 teti 
同比 同比 同比 同比 同比 
指标 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 
(%) (%) (%) (%) (%) 
住房 开发 投 44308 30.2 49374 11.4 58951 19.4 64352 9,2 53150 1.3 
资 ( 亿 元 ) 
住房 施工 面 388 439 23.4 428964 10.6 486347 13.4 515096 5.9492633 0.2 
ACA EG 
米 ) 
住房 新 开工 146 035 12.9 130695—11.2 145845 11.6 124877 一 14.4 87753 一 14.7 
面积 (万平 
方 米 ) 
住房 竣工 面 71 692 13 79043 6.4 78741 一 0.4 12084 11.3 7499 2.7 
积 (万 平方 
米 ) 
住房 销售 面 97030 3.9 98468 2 115723 17.5 105182 —9.1 83713 7.9 
积 ( 万 平方 
米 ) 
A ee ; i i 2015 年 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 Geli HY 
同比 同比 同比 同比 同比 
指标 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 绝对 量 增长 
(%) (%) (%) (%) (%) 
住房 待 售 面 16904 35.8 23619 30.6 32403 37.2 40684 25.6 43654 14 
积 ( 万 平方 
米 ) 
土地 购置 面 40973 2.6 35667 一 19.5 38814 8.8 33383 一 14 17 847 一 33.8 
积 ( 万 平方 
米 ) 


首先 ， 当 前 已 售 住房 存量 估计 在 280 亿 平方 米 ， 住 房 存量 处 在 接近 饱和 状 
态 。 根 据 第 六 次 人 口 普 查 推算 : 2015 年 人 均 住房 面积 34.33 平 方 米 ， 总 面 
积 为 240 亿 平方 米 ， 含 正式 住房 及 非 正式 住房 ， 不 含 空 置 住房 。 而 结合 

国家 庭 金融 调查 与 研究 中 心 关于 城镇 住房 空 


率 的 调查 等 ， 空 


近 20%， 空置 面积 40 亿 平方 米 。 从 人 均 面 积 看 ， 处 在 比较 高 的 水 平 7.68 
亿 全 部 常住 人 口 计算 人 均 住 房 建筑 面积 达到 36.5 平 方 米 ，5 亿 户籍 人 口 人 
均 住房 建筑 面积 在 56 平 方 米 ; 从 户 均 套数 看 ， 住 房 空 置 率 也 处 在 

15% 一 20% 合 理 区 间 的 边缘 。 但 根据 第 六 次 人 口 普查 推算 : 2015 年 ， 有 
31.1% 的 城镇 家 庭 住房 在 30 平 方 米 以 下 ，36.5% ( 1.5 亿 人 口 ) 家 庭 住房 不 
同时 拥有 厨房 和 而 所， 有 10% 左 右 的 住房 建 于 1980 年 之 前 。 


其 次 ， 当 前 过 剩 库存 高 达 21 亿 平方 米 ， 目 前 过 剩 库存 积压 主要 集中 在 地 级 

及 以 下 城市 。 其 中 ， 现 房 过 剩 1 亿 平 方 米 ( 超过 18 个 月 外 ) ; 期 房 过 剩 

19.923 亿 平方 米 (超过 两 年 外 ) 。 总 库存 为 39.96 亿 平方 米 。 其 中 ， 待 售 

现房 库存 4.2585 亿 平方 米 (去 化 期 23 个 月 ) ; 待 售 期 房 库存 35.7 亿 平方 米 

库存 = 施工 面积 51.48 亿 平方 米 -两 年 销售 15.78 亿 平方 米 )( 去 化 期 4.5 
pe 


再 次 ， 保 持 新 常态 下 的 投资 增 速 ， 未 来 新 增 供给 可 能 达 67.2 亿 平方 米 。 未 
来 5 年 要 保持 6.5% 以 上 的 增长 ， 在 新 的 动力 还 不 太 强 劲 的 情况 下 ， 商 品 住 
房 投资 等 指标 恢复 和 保持 在 10% 左 右 的 新 常态 增长 。 如 果 在 每 年 10 亿 平方 
米 ( 近 几 年 的 销售 均值 ) 的 基础 上 ， 每 年 10% 未 来 新 增 供给 至 少 67.2 亿 平 
方 米 。 


最 后 ，2020 年 总 库存 预计 将 在 350 亿 平方 米 左右 ， 按 常住 人 口 计算 人 均 40 
平方 米 。 当 前 过 剩 库存 21 亿 平方 米 ， 未 来 5 年 新 增 库存 67.2 亿 平方 米 ， 未 
来 5 年 拆迁 估算 18 亿 平方 米 。 按 2020 年 常住 人 口 8.7 亿 计算 ， 城 镇 常住 人 口 
人 均 住房 面积 为 40 平 方 米 。 


3. 未 来 5 年 中 国 住房 有 效 需 求 究 竟 有 多 少 ? 


鼓励 农民 工 购房 ， 让 农民 工 成 为 楼 市 “救市 主 ”, 更 因为 城镇 居民 潜在 有 效 
的 需求 ， 难 以 消化 和 匹配 住房 现 有 存量 、 过 剩 库存 和 潜在 的 新 增 供 给 规 
模 。 城 镇 住房 需求 最 终 决 定 城镇 人 口 的 总 量 及 其 变动 趋势 。2014 年 ， 中 国 
城镇 常住 人 口 达到 7.7 亿 ; 其 中 ， 存 量 户籍 人 口 接近 5 亿 ， 非 户籍 常住 人 口 
2.7142。 


首先 ， 鉴 于 住房 拥有 不 均 以 及 30% 住 房 配套 不 全 等 “十 三 五 期间， 城镇 
户籍 人 口中 仍 有 1 亿 左 右 住房 困难 的 低 收入 家 庭 ， 需 要 获得 大 约 3800 万 套 
( 预计 30 亿 平方 米 ) 的 安居 性 住房 保障 ， 包 括 棚户 区 改造 、 公 廉 租房 等 。 

即使 一 部 分 由 实物 化 保障 改 由 货币 化 保障 ， 按 照 50% 的 购买 量 计算 ， 将 有 
15 亿 平方 米 从 市 场 购买 ， 每 年 达 3 亿 元 。 


其 次 ， 虽 然 总 体 上 城镇 户籍 人 口 可 能 已 过 户 均 1 : 1 套 的 饱和 标准 ， 鉴 于 住 
房 拥 有 不 均 以 及 30% 住 房 配 套 不 全 等 ， 户 籍 人 口中 仍 有 超过 1 亿 的 中 等 及 


以 上 人 口 具有 改善 性 需求 和 刚性 需求 (1400 万 家 庭 ) 。 若 假设 最 近 几 年 年 
均 销 售 10 亿 平方 米 都 视 为 城镇 居民 的 刚性 和 改善 性 需求 ， 并 假定 未 来 5 年 
年 均 规模 不 变 “十 三 五 ?期 间 总 需求 为 50 亿 平方 米 。 


因此 ， 未 来 5 年 城镇 户籍 人 口 商品 住房 总 需求 达 65 亿 平方 米 左 右 。 但 当前 
过 剩 库存 与 未 来 潜在 供给 之 和 为 88 亿 平方 米 左 右 。 因 此 ， 完 成 去 库存 和 保 
持 住房 市 场 的 可 持续 增长 ， 必 须 开 辟 新 需求 ， 其 中 最 为 现实 的 需求 即 农民 
工 市 民 化 的 住房 需求 。 


未 来 5 年 农民 工 新 增 购房 总 共有 可 能 达 23.1 亿 平方 米 。 根 据 国家 统计 局 的 
农民 工 调 查 : 2014 年 农民 工 总 数 2.7 亿 ， 其 中 ，1.7 亿 外 出 农民 工 居住 情况 
十 分 糟糕 : 在 城镇 自 购房 住 的 仅 为 1% ; 回 农村 住 的 13.3% ; 租房 住 的 
36.8% ; 住 工棚 的 17.2% ; 住 单位 宿舍 的 28.3%。 按 照 未 来 5 年 1 亿 人 城镇 
化 计算 ， 如果 70% 的 家 庭 人 口 在 城镇 购房 ( 人 均 33.3 平 方 米 ) ， 每 年 以 农 
民工 为 主体 的 购房 需求 可 达 4.6 亿 平方 米 。 


4. 农民 工 在 哪里 能 买 得 起 房 ， 安 得 起 家 ? 


农民 工 能 否 或 者 在 哪里 买 得 起 房 ， 关 键 是 看 农民 工 收入 、 就 业 的 城镇 及 对 
应 城镇 的 房价 。 根 据 国家 统计 局 的 农民 工 调查 : 2014 年 1.7 亿 的 外 出 农民 
工 ， 从 家 庭 迁徙 看 ， 举 家 外 出 的 占 20%， 一 人 外 出 的 占 80% ; 从 就 业 城镇 
看 ， 外 出 农民 工 30.5% 在 直辖 市 和 省 会 ，69.1% 在 地 级 市 和 小 城镇 ; 从 收 
入 及 增长 看 ， 平 均 收入 为 2864 元 ， 增 长 率 为 9.8%， 其 中 ， 建 筑 业 最 高 ， 
为 3292 元 ， 居 民 服 务 、 修 理 和 其 他 服务 业 最 低 ， 为 2532 元 ( 见 表 2.2 和 表 
2.3)。 基 于 以 上 数据 与 《中 国 统计 年 鉴 》 数 据 及 各 地 住房 价格 数据 ， 可 以 
对 农民 工 的 购房 可 支付 能 力 进行 粗略 估算 。 


表 2.2 2014 年 外 出 农民 工 流向 地 区 分 布 及 构成 
合计 ”直辖 市 省 会 城市 地 级 市 ”小 城镇 ”其 他 


外 出 农民 工 总 量 ( 万 人 ) 16821 1359 3774 5 752 5 864 72 

其 中 : 跨 省 流动 (万 人 ) 7867 1107 1783 3163 1742 72 

省 内 乡 外 流动 (万 人 ) 8 954 252 1 991 2 589 4122 0 

外 出 农民 工 构成 (%) 100 8.1 22.4 34. 2 34.9 0.4 

其 中 : 跨 省 流动 (%) 100 14.1 2 40. 2 22.1 0.9 
2 


省 内 乡 外 流动 (%) 100 2.8 22, 28.9 46.1 0 


第 一 ， 关 于 农民 工 家 庭 收 入 的 估算 。 一 般 而 言 ， 农 民工 夫妇 在 城镇 就 业 和 
只 有 一 个 在 城镇 就 业 ， 收 入 是 不 同 的。 按照 国家 统计 局 调查 数据 和 统计 数 


据 估 算 ， 全 迁 家 庭 每 年 收入 为 8 万 元 ， 其 中 ， 工 资 收入 7.2 万 元 ( 按 月 平均 
3000 元 估算 ) ， 农 业 收入 估计 0.8 万 元 (根据 农 民 纯 收 入 估算 ) ， 见 表 
2.3。 单 迁 家 庭 每 年 收入 为 4.1 万 元 ， 其 中 ， 工 资 收入 为 3.6 万 元 ， 农 业 收入 
1.5 万 元 。 


表 2.3 分 行业 农民 工人 均 月 收入 及 增幅 (单位 : 元 ; %) 


2013 年 2014 年 增长 率 

合计 2 609 2 864 9.8 
制造 业 2537 2 832 11.6 
建筑 业 2 965 3 292 11 

批发 和 零售 业 2 432 2 554 5 

交通 运输 、 仓 储 和 邮政 业 3 133 3 301 5. 3 
住宿 和 餐饮 业 2 366 2 566 8.4 
居民 服务 .修理 和 其 他 服务 业 2 297 2 532 10. 2 


第 二 ， 不 同 区 域 和 级 别 城市 房价 的 估算 。 省 会 级 以 上 地 级 城市 房价 均 超 过 
每 平方 米 7000 元 均 价 计算 ， 一 套 100 平 方 米 的 住房 价格 超 70 万 元 ， 首 付 超 
过 14 万 元 ; 地 级 城市 按 每 平方 米 5000 元 均 价 计算 ， 一 套 100 平 方 米 的 住房 
为 50 万 元 ， 首 付 至 少 10 万 元 ; 县 级 城市 按 每 平方 米 3000 元 均 价 计算 ， 一 

套 100 平 方 米 的 住房 30 万 元 ， 首 付 至 少 6 万 元 ; 中 心 城镇 按 每 平方 米 1500 

元 价格 计算 ， 一 套 100 平 方 米 的 住房 需要 15 万 元 ， 首 付 至 少 3 万 元 。 


第 三 ， 农 民工 的 购房 可 支付 能 力 的 匡 算 。 通 过 不 同城 市 的 房价 和 不 同 家 庭 
的 收入 状况 测算 房价 收入 比 。 全 迁 家 庭 地 级 市 、 县 级 市 和 中 心 镇 的 房价 收 
入 比分 别 为 : 1 : 6.75 ; 1 : 3.75 ;1:1.5。 单 迁 家 庭 在 地 级 市 、 县 级 市 和 
中 心 镇 的 房价 收入 比分 别 为 : 1 : 12.5 ; 1 : 6.75 ; 1 : 3.75。 按 照 国 际 上 
认同 的 房价 收入 比 ，1 : 2 到 1 : 6 之 间 都 是 合理 区 间 。 可 以 看 出 ， 全 迁 和 单 
迁 家 庭 在 省 会 以 上 城市 购房 ， 可 支付 能 力 均 超出 合理 区 间 ; 单 迁 家 庭 在 地 
级 城市 购房 可 支付 能 力 超出 合理 区 间 。 


总 体 上 ， 农 民工 在 地 级 以 下 城镇 基本 具备 住房 可 支付 能 力 ， 在 省 会 及 以 上 
城市 不 具备 住房 可 支付 能 力 ， 在 东部 地 区 的 农民 工 家 庭 住房 支付 能 力 较 差 ， 
在 中 部 和 西部 地 区 的 农民 工 家 庭 住房 支付 能 力 较 好 。 同 时 ， 由 于 农民 工 近 
70% 在 地 级 及 以 下 城镇 就 业 ， 比较 而 言 ， 权利、 身份 认同 与 留守 家 庭 福利 
提升 决定 农民 工 倾向 回 家 乡 购房 。 因 此 ， 农 民工 最 适合 、 最 可 能 在 地 级 及 
以 下 城镇 购房 。 


5. 农民 工 购房 比例 低 的 原因 在 哪里 ? 


虽然 在 住房 金融 等 制度 体系 完善 的 假定 下 ， 农 民工 在 地 级 及 以 下 城镇 基本 
具备 住房 可 支付 能 力 ， 但 举 家 外 出 就 业 家 庭 仍 可 能 存在 50% 的 资金 缺口 ， 
一 人 外 出 就 业 家 庭 可 能 存在 75% 的 资金 缺口 。 住 房 金 融 等 相关 制度 的 缺失 
和 约束 ， 地 级 及 以 下 城市 的 基础 设施 与 公共 服务 问题 ， 导 致 农民 工 现实 的 
购房 比例 极其 低下 。 


第 一 ， 农 民工 购房 能 力 因 为 金融 排斥 和 制度 约束 而 受 限 。 首 先 ， 在 政策 性 
住房 金融 方面 ， 参 加 了 住房 公积金 的 外 出 农民 工 仅 占 5.6%， 并 且 不 能 结 
转 ， 不 能 用 于 租房 。 其 次 ， 在 商业 性 金融 方面 ， 农 民工 在 流入 地 购房 ， 办 
理 住房 抵押 贷款 存在 严重 户籍 歧视 ， 而 农民 工 在 输出 地 ， 进行 以 土地 、 住 
房 等 国定 资产 抵押 获取 贷款 ， 还 存在 着 诸多 障碍 。 另 外 ， 能 够 形成 农民 工 
收入 的 土地 承包 、 宅 基地 使 用 权 和 集体 收益 权 也 难以 交易 兄 付 。 收 入 和 资 
产 难 以 变现 。 


第 二 ， 农 民工 购房 意愿 因为 城市 环境 差 和 户籍 歧视 而 下 降 。 首 先 ， 公 共 服 
务 的 提供 以 户籍 为 依据 ， 农 民工 购房 不 能 获得 与 城镇 人 口 相同 的 教育 、 医 
疗 、 就 业 、 社 保 等 ， 从 而 降低 了 农民 工 购房 的 意愿 。 其 次 ， 全 国 的 地 级 及 
以 下 的 基础 设施 缺乏 ， 公 共 服 务 水 平 低 ， 尤 其 是 中 西部 地 区 的 小 城镇 ， 基 
础 设施 和 公共 服务 严重 缺失 ， 尽 管 农民 工具 有 购买 能 力 ， 也 没有 意愿 购房 
迁 入 。 


6. 解决 农民 工 住房 的 答案 在 哪里 ? 


让 农民 工 通 过 “建设 自己 的 房间 ”化 解 房地产 库存 ， 通 过 加 快 农民 工 市 民 
化 ， 推 进 以 满足 新 市 民 为 出 发 点 的 住房 制度 改革 。 


第 一 ， 借 鉴 曾经 的 蓝 印 户口 制度 ， 将 购房 住户 纳入 居住 证 覆盖 人 群 。 全 面 
推进 并 完善 居住 证 制度 ， 凡 购房 不 再 考虑 就 业 或 者 交纳 社保 的 年 限 ， 享 受 
和 户籍 居民 平等 的 公共 服务 和 基础 设施 。 尤 其 是 子女 有 平等 优质 教育 权 
利 。 政 府 给 购房 者 与 户籍 居民 平等 的 就 业 与 创业 机 会 ， 并 将 其 纳入 就 业 与 
创业 服务 体系 ， 给 予 服 务 和 支持 。 


第 二 ， 探 索 实 施 商品 房 共 有 产权 制度 ， 实 施 住房 产权 分 割 出 售 。 一 方面 开 
发 商 资金 紧张 ， 焉 待 去 库存 ， 另 一 方面 ,农民 工 购 买 力 有 限 ， 要 解决 扭 
结 ， 实 现 多 赢 。 实 行 产 权 开发 商 部 分 持 有 、 部 分 出 售 给 购房 者 的 办 法 ， 共 
同 到 银行 办 理 并 获得 抵押 贷款 。 开 发 商 与 购房 者 可 按 3 : 7, 5:5. 7:3 
比例 持 有 ， 开 发 商 将 持 有 产权 部 分 租 给 业主 ， 并 商定 未 来 若干 年 以 怎样 的 
价格 全 部 出 售 给 购房 家 庭 。 


第 三 ， 建 立 普 惠 住房 金融 制度 ， 实 现 政 策 性 和 商业 性 履 盖 农民 工 。 针 对 目 
前 存在 的 政策 性 金融 和 商业 性 金融 对 农民 工 的 排斥 状况 ， 建 立 普 惠 的 政策 


性 住房 金融 体系 ， 扩 大 公积金 对 中 、 低 收入 居民 的 覆盖 ， 将 公积金 覆盖 到 
农民 工 ， 并 实行 异地 提取 购房 制度 ; 建立 商业 性 普 惠 金融 体系 ， 让 农民 工 
获得 与 户籍 居民 平等 的 商业 住房 抵押 贷款 机 会 ， 同 时 加 快 完善 农民 住房 财 
产权 等 抵押 与 担保 制度 。 


第 四 ， 人 允许 和 鼓励 农民 工 转让 土地 承包 权 ， 出 售 和 出 租 住房 ， 成 为 “人 地 
在 钧 ” 视 域 下 农民 工 家 庭 住房 问题 解困 的 根本 举措 。 农 民工 在 农村 的 财产 
权 保 护 和 市 场 化 交易 ， 不 仅 有 助 于 资源 合理 利用 和 农民 在 城镇 里 乐 业 ， 而 
且 有 助 于 其 在 城镇 安居 。 但 是 还 存在 不 少 法 律 和 制度 性 障碍 。 为 此 ， 总 结 
试点 经 验 ， 抓 紧 切 实 改革 土地 制度 ， 全 面 推 开 土 地 承包 权 流 转 、 宅 基地 使 
用 权 转 让 和 集体 收益 分 配 权 落 实 。 


第 五 ， 改 进 地 级 以 下 城市 的 基础 设施 与 公共 服务 。 建立 与 常住 人 口 挂钩、 

分 级 负责 的 财政 体制 ， 加 大 对 行政 级 别 低 的 城镇 的 转移 支付 力度 ， 建 立 农 
民工 住房 补贴 制度 。 加 快 制定 向 小 城市 倾斜 的 投资 政策 ， 引 导 产业 项 目 和 
基础 设施 ， 建 设 在 住房 支付 能 力 强 的 小 城市 布局 ， 提 高 其 就 业 吸 纳 能 力 ， 
改变 我 国 城市 就 业 吸 纳 能 力 和 住房 支付 能 力 错 配 的 现状 ， 激 励 更 多 的 农民 
工 在 小 城镇 购房 和 永久 性 迁徙 。 


第 3 章 
住房 市 场 库存 与 地 区 间 不 平衡 
刘 洪 玉 朱 恩 伟 


不 同城 市 的 住房 市 场 ， 应 有 不 同 政策 目标 : 一 线 城市 控制 价格 ( 吸纳 
周期 短 、 住 房价 格 高 ) ; 二 线 城市 维持 当前 状态 ( 吸纳 周期 短 、 住 房 
价格 低 ) ; 三 、 四 线 城市 去 库存 ( 吸纳 周期 长 、 住 房价 格 低 ) 。 


1. 引言 
限购 限 贷 并 未 有 效 抑制 快速 上 涨 的 房价 


自 2009 年 开始 ， 全 国 住 房价 格 迅速 攀升 。 为 抑制 房价 持续 快速 上 涨 ， 国 务 
院 于 2010 年 1 月 和 4 月 先后 发 布 住房 市 场 调控 政策 ， 其 中 包括 对 住房 投资 
进行 一 系列 信贷 和 财税 政策 限制 ， 并 首次 提出 “限购 ”, 即 要 求 一 些 房价 过 
高 的 城市 限制 家 庭 购房 套数 。 随后， 全 国 46 个 城市 先后 颁布 “限购 令 "”。 在 
此 后 三 年 内 ， 国 务 院 持续 加 强 对 住房 市 场 的 干预 ， 不 断 提高 住房 首付 比例 
和 贷款 利率 以 及 相关 税 费 标准 ， 并 加 强 限购 措施 。 但 每 一 次 的 住房 市 场 调 
控 都 仅 能 在 非常 短 的 时 间 内 抑制 房价 上 涨 ， 随 后 住房 市 场 便 将 政府 对 住房 
市 场 的 抑制 政策 逆向 解读 为 房价 上 涨 的 信号 ， 导 致 住房 价格 恢复 持续 上 涨 
的 趋势 。 总 体 上 而 言 ， 政府 对 于 住房 市 场 的 调控 都 没 能 在 长 期 取得 明显 的 
效果 。 


新 常态 下 楼 市 低迷 ， 去 库存 成 为 重要 任务 


2014 年 上 半年 ， 在 没有 任何 进一步 调控 政策 出 台 的 情况 下 ， 全 国 住房 价格 
出 现 连续 的 环比 下 跌 。2014 年 9 月 ， 央 行 出 台 政策 放松 了 此 前 对 住房 抵押 
贷款 的 限制 ， 但 房价 依然 保持 小 幅 下 跌 的 趋势 。2014 年 末 ， 住 房市 场 库存 
达到 历史 最 高 位 。2015 年 随 着 整体 经 济 全 面 进入 “新 常态 ”, 各 行业 面临 产 
业 升 级 调整 ，“ 去 库存 ”成 为 重要 的 政策 目标 。 伴 随 着 央行 连续 多 次 降息 降 
准 ， 住 房市 场 政 策 也 进一步 放 开 ， 包 括 进 一 步 降低 首付 比例 和 相关 税收 ， 
部 分 城市 甚至 对 部 分 家 庭 发 放 购房 补贴 ， 并 尝试 改革 户籍 制度 以 进一步 扩 
大 住房 需求 。 与 此 同时 ，2015 年 7 月 起 绝 大 多 数 城市 陆续 取消 限购 令 ， 至 
2015 年 底 仅 剩 北京 、 上 海 、 广 州 和 深圳 四 个 一 线 城市 仍然 保持 限购 政策 。 


去 库存 政策 效果 两 极 ， 住 房市 场 分 化 加 剧 


随 着 这 一 系列 住房 市 场 刺激 政策 的 颁布 ，2015 年 住房 市 场 复苏 ， 交 易 量 和 
价格 都 有 明显 上 涨 。 其 中 ，2015 年 末 以 深圳 为 首 的 一 线 城市 房价 开始 出 现 
巨大 涨幅 ， 引 起 了 社会 的 广泛 关注 。 与 此 同时 ， 不 少 新 闻 指出 许多 三 、 四 
线 城市 去 库存 政策 效果 不 佳 ， 住 房 需求 不 足 ， 房 价 持续 低迷 。 一 线 城市 和 
三 、 四 线 城市 房地产 市 场 的 显著 差异 被 喻 为 “冰火 两 重 天 ”, 住房 市 场 库存 
的 地 区 间 不 平衡 成 为 政府 、 学 界 旋 至 整个 社会 的 关注 热点 。 刘 琳 指 出 ， 截 
至 2015 年 末 一 线 城市 房地产 库存 完全 消化 ， 而 部 分 二 线 城市 和 多 数 三 、 四 
线 城市 仍然 面临 较为 严峻 的 去 库存 问题 。 沈 孝 强 和 吴 次 芳 根据 供需 理论 构 
建 指标 评价 城市 住房 库存 消化 能 力 ， 发 现 库 存 消 化 能 力 在 城市 则 存在 明显 
的 差异 ， 以 此 对 住房 市 场 进行 分 区 并 建议 根据 区 域 特点 采取 差异 化 的 调控 
政策 。 


库存 和 去 库存 地 区 间 差 异 规律 值得 天 注 


一 些 学 者 还 进一步 讨论 了 导致 住房 库存 城市 间 分 布 差异 的 因素 及 影响 规 
律 。 一 些 学 者 指出 了 人 口 增长 对 住房 需求 的 决定 性 作用 ， 进 而 影响 库存 的 
去 化 情况 。 我 国 目前 还 处 于 快速 城市 化 阶段 ， 人 口 流 入 是 城市 住房 需求 的 
重要 来 源 。 因 而 在 住房 政策 放宽 后 ， 城 市 对 于 人 口 的 吸引 力 越 大 ， 住 房 需 
求 的 增 量 就 越 为 明显 ; 反之 ， 对 于 人 口 吸 引力 不 大 的 城市 住房 市 场 本 身 已 
经 见 顶 ， 需 求 增 量 就 较为 有 限 。 这 一 观点 也 在 一 定 程度 上 解释 了 一 线 城市 
去 库存 效果 明显 好 于 三 、 四 线 城市 的 现象 。 另 一 方面 ， 一 些 学 者 还 观察 到 
了 位 于 大 城市 周边 的 城市 房价 在 住房 政策 放宽 后 的 大 幅 上 涨 。 尤 其 对 于 一 
线 城市 而 言 ， 人 口 容纳 能 力 有 限 ， 住 房 供 给 无 法 满足 日 益 增长 的 住房 需 
求 ， 而 处 于 其 周边 的 城市 可 以 在 一 定 程度 上 承接 这 部 分 的 外 溢 需 求 。 


本 章 测算 了 72 个 城市 不 同 层次 的 住房 库存 量 ， 并 计算 了 各 层次 库存 对 应 的 
吸纳 周期 ， 然 后 分 别 讨论 了 两 者 在 各 线 城市 的 差异 以 及 后 者 与 住房 价格 间 
的 关系 。 在 此 基础 上 ， 进一步 通过 建立 实证 模型 检验 了 不 同 因素 对 吸纳 周 
期 的 影响 。 研 究 发 现 ，2015 年 去 库存 政策 显著 降低 了 城市 住房 库存 整体 水 
平 ， 但 住房 库存 在 地 区 间 的 分 布 存在 明显 的 不 平衡 现象 。 除 三 、 四 线 城 市 
库存 量 明 显 高 于 一 、 二 线 城市 外 ， 城 市 对 人 口 的 吸引 力 和 周边 大 城市 的 数 
量 都 会 对 城市 住房 库存 产生 显著 影响 。 


2. 商品 住房 库存 及 现状 特点 
商品 住房 库存 及 其 分 类 
对 一 般 企业 而 言 ， 产 品 库存 狭义 上 是 指 可 以 直接 销售 的 成 品 ， 广义 上 也 包 


括 用 于 生产 的 原材料 。 房 地 产 开发 周期 远 远 长 于 其 他 行业 产品 的 生产 周 
期 ， 其 库存 的 分 类 相应 的 也 更 为 丰富 。 此 外 ， 我 国 商 品 房 预 售 制度 允许 开 


发 商 将 尚未 竣工 的 商品 房 作为 期 房 销售 ， 并 且 预 售 面积 在 总 体 销 售 面积 
占 比 超过 90%， 这 使 得 商品 房 的 销售 与 竣工 在 很 大 程度 上 相互 分 离 ， 让 商 
品 住房 库存 的 分 类 更 为 复杂 。 根 据 商品 房 所 处 开发 周期 的 不 同 阶段 和 销售 
状态 可 以 较为 系统 地 将 其 库存 分 为 以 下 四 个 层次 。 


第 一 层次 的 商品 住房 库存 ( 以 下 简称 “库存 1”) 是 已 竣工 并 作为 现房 上 
市 ， 但 尚未 销售 出 去 的 商品 房 ， 这 与 国家 统计 局 公布 的 “商品 房 待 售 面 
只 ”含义 相同 。 


第 二 层次 的 商品 住房 库存 ( 以 下 简称 “库存 2”) 是 尚未 竣工 而 取得 预 售 许 
可 作为 期 房 上 市 ， 但 尚未 预 售 出 去 的 商品 房 。 库 存 1 和 库存 2 与 住 建部 统计 
的 “期 未 累计 可 售 面积 ”含义 相同 ， 都 是 已 上 市 的 产品 ， 属 于 典型 意义 上 的 
库存 。 


第 三 层次 的 商品 住房 库存 ( 以 下 简称 “库存 3”) 是 尚未 竣工 也 未 取得 预 售 

许可 的 在 建 商品 房 。 相 比 库存 1 和 库存 2， 库 存 3 尚 未 作为 产品 上 市 ， 属 于 
较为 广义 上 的 库存 。 但 在 建 工 程 的 停工 会 对 开发 商 造成 巨大 的 损失 ， 因 而 
除非 极端 情况 ， 库 存 3 一 定 会 在 未 来 一 段 时 间 内 转化 为 库存 1 或 库存 2。 


第 四 层次 的 商品 住房 库存 ( 以 下 简称 “库存 4”) 是 开发 商 已 受 让 使 用 权 但 
尚未 投入 建设 的 土地 ( 对 应 的 规划 建筑 面积 ) 。 库 存 4 是 更 为 广义 的 库 
存 ， 在 房地产 市 场 分 析 中 也 被 称 为 潜在 供给 ， 通 常 无 法 准确 预计 其 转化 为 
库存 3 所 需 的 时 间 。 


以 上 四 个 层次 的 库存 完整 覆盖 了 商品 房 的 开发 销售 周期 ， 且 在 定义 上 互相 
没有 重 亚 ， 其 与 开发 销售 周期 的 关系 如 图 3.1 所 示 。 需要 注意 的 是 ， 部 分 
商品 房 建设 完成 后 将 留 作 他 用 ， 不 会 进行 上 市 销售 ， 在 本 章 中 称 为 “ 非 销 
售 面积 ”。 这 一 部 分 商品 房 在 定义 上 不 属于 库存 ， 需 要 在 计算 中 加 以 易 
除 。 还 需要 指出 的 是 ， 不 同 层次 的 库存 在 转化 过 程 中 可 能 存在 一 定 的 损 
耗 ， 包 括 开发 商 因 为 拖欠 土地 费用 导致 使 用 权 被 地 方 政府 收回 ， 因 为 拖欠 
工程 款 导致 在 建 项 目 停工 烂 尾 等。 因此 ， 库 存 4 不 一 定 能 完全 转化 为 库存 
3， 库 存 3 也 不 一 定 能 完全 转化 为 库存 2 或 库存 1。 
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图 3.1 库存 分 类 与 商品 房 开 发 销售 周期 
注 : 图 中 数字 1 一 4 分 别 指 代 库 存 1、 库 存 2、 库 存 3 和 库存 4 ; * 代 表 非 销售 
面积 。 


不 同 层 次 的 库存 ， 其 经 济 含 义 有 很 大 差别 。 从 库存 对 房地产 市 场 的 影响 程 
度 来 看 ， 库 存 1 和 库存 2 都 已 上 市 ， 对 市 场 影响 最 为 直接 ， 造 成 的 库存 压力 
也 最 为 明显 ; 库存 3 已 投入 建设 ， 在 未 来 一 定时 间 内 几乎 一 定 会 上 市 ， 常 
被 开发 商 称 为 可 销售 的 “ 货 值 ”, 是 未 来 库存 压力 的 最 直接 来 源 ; 库存 4 为 
潜在 供给 ， 投 入 建设 的 时 间 受 开发 商 控 制 ， 造 成 的 库存 压力 较 小 ， 但 也 会 
给 土地 持 有 者 带 来 巨大 的 财务 压力 ， 可 能 引起 房地产 市 场 风 险 。 从 去 库存 
的 方法 来 看 ， 库 存 1 和 库存 2 的 去 化 属于 短期 政策 目标 ， 可 以 依靠 财税 政策 
和 信贷 政策 的 调整 实现 ; 库存 3 和 库存 4 的 去 化 属于 中 长 期 政策 目标 ， 应 当 
与 住房 制度 和 户籍 制度 的 进一步 深化 改革 同步 实现 。 


商品 住房 的 库存 状况 


根据 本 章 章 末 附录 所 示 方 法 可 以 在 理论 上 计算 我 国 商品 住房 中 各 层次 的 库 
存量 。 但 其 中 ， 土 地 购置 面积 中 仅 有 通过 招 拍 挂 、 出 让 部 分 的 统计 数据 较 
为 完整 ， 而 协议 出 让 部 分 面积 数量 巨大 不 可 忽略 ， 因 而 在 实践 中 无 法 准确 
计算 库存 4。 除 此 以 外 ， 数 据 来 源 完整 的 共计 72 个 城市 ， 包 括 4 个 一 线 城 
市 ，25 个 二 线 城市 和 43 个 三 、 四 线 城市 。 计 算得 到 我 国 商品 住房 在 
2009 一 2015 年 间 各 层次 库存 量 如 表 3.1 所 示 。 


表 3.1 商品 住房 库存 量 


年 份 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 


72 个 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 15.52 18.37 22.65 24.83 26.88 28.34 26.98 
城市 库存 1 占 比 (%) 1.6 1.4 1.6 1.7 1.3 15 861.8 
库存 2 占 比 (%) 12.5 14.1 16.3 15.8 16.0 19.1 19.5 
库存 3 占 比 (%) 85.9 84.5 82. 2.5 82.7 79.4 78.7 
一 线 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 1.28 1.46 1.78 1.79 1.72 1.88 1.73 
城市 库存 1 占 比 (%) 6.8 6.8 5, 6. 
库存 2 占 比 (%) 22.8 22.3 22.4 21.3 22.4 26.6 24.9 
库存 3 占 比 (%) 70.3 71.4 71.7 72.5 69.6 65.1 64.0 
二 线 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 8.43 9.93 12.11 13.11 13.95 14.54 13.65 
城市 库存 1 占 比 (%) 0.8 0. 
库存 2 占 比 (%) 12.3 14, 
库存 3 占 比 (%) 86.9 84.5 
=. 总 库存 ( 亿 平 方 米 ) 5.80 6.97 8.75 9.93 11.21 11.91 11.60 
四 线 库存 1 占 比 (%) i 
城市 库存 2 占 比 (%) 1-7 ia Bë 148 ü 17.8 169 
库存 3 占 比 (%) 87.8 87.3 84.4 83.9 84.1 81.6 79.9 
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从 72 个 城市 总 体 来 看 ， 从 2009 年 开始 商品 住房 库存 总 量 稳步 上 升 ， 于 
2014 年 达到 历史 最 高 值 ，2015 年 略 有 下 降 ， 说 明 2015 年 去 库存 政策 在 整 
体 上 取得 了 一 定 的 效果 。 库 存 1 占 比 远 小 于 库存 2， 两 者 之 比 长 期 稳定 在 
10% 上 下 ， 可 知 我 国 商 品 住房 主要 通过 预 售 方式 进行 销售 。 库 存 1 和 库存 2 
的 占 比 又 远 小 于 库存 3， 但 前 两 者 占 比 在 近年 来 有 所 上 升 。 


从 各 线 城市 来 看 ， 商 品 住房 库存 总 量 均 在 2015 年 有 所 下 降 ， 说 明 2015 年 
去 库存 政策 在 各 线 城市 均 发 挥 了 一 定 的 作用 。 一 线 城市 中 ， 库 存 1 和 库存 2 
的 比值 约 为 30%， 了 明显 高 于 平均 水 平 ， 这 说 明 一 线 城市 中 现房 库存 所 占 比 
例 更 高 。 一 线 城市 商品 住房 供不应求 ， 且 存在 更 多 的 豪宅 ， 开 发 商 更 有 动 
力 持 有 住房 并 从 房价 上 涨 中 获 利 ， 因 此 可 以 推测 一 线 城市 高 比例 的 现房 库 
存在 一 定 程度 上 是 开发 商 有 意 为 之 ( 而 非 需 求 不 足 ) 。 此 外 ， 一 线 城市 库 
存 1 和 库存 2 的 占 比 也 明显 高 于 其 他 各 线 城市 ， 说 明 一 线 城市 的 在 建 库存 量 
相对 偏 低 ， 未 来 住房 上 市 供应 量 将 相对 不 足 。 


3. 商品 住房 的 吸纳 周期 
商品 住房 吸纳 周期 状况 


许多 研究 都 使 用 吸纳 周期 作为 标准 化 的 库存 指标 ， 并 观察 到 住房 市 场 吸 纳 
周期 与 价格 之 间 的 反 向 波动 天 系 。 对 于 库存 1 和 库存 2， 吸 纳 周 期 是 按照 当 
前 销售 速度 将 当前 库存 全 部 销售 出 去 所 需要 的 时 间 ， 为 克服 季节 性 影响 ， 
本 章 使 用 计算 时 点 前 12 个 月 月 均 成 交 量 表征 住房 销售 速度 。 对 于 库存 3 ， 
吸纳 周期 是 按照 当前 去 化 速度 将 当前 库存 全 部 转化 为 库存 1 或 库存 2 所 需要 
的 时 间 ， 其 去 化 途径 可 分 为 预 售 上 市 和 现 售 上 市 两 种 ， 本 章 使 用 计算 时 点 
前 12 个 月 月 均 上 市 量 表征 库存 3 的 去 化 速度 。 计 算得 到 我 国 商 品 住房 在 
2009~2015 年 间 72 个 城市 各 层次 库存 对 应 的 吸纳 周期 ， 如 表 3.2 所 示 。 


表 3.2 商品 住房 吸纳 周期 


吸纳 周期 
a | 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 


72 个 城市 库存 1 18. 3 20. 0 29.7 33. 0 24. 9 29.5 28. 4 
库存 2 6.5 9.6 16. 0 14. 2 12.9 Teg 13,2 
库存 3 54. 3 49. 7 53. 5 61.1 57.9 54. 9 53.7 
一 线 城 市 库存 1 7 28. 5 32.5 33. 8 29.2 43.1 36. 4 
库存 2 6. 0 11,3 ITs 12.6 Llys 了 Led 
库存 3 24. 2 31.2 34, 5 33. 6 295-1 27,0 26.5 
二 线 城市 库存 1 13; 7 19. 7 15,.2 6. 8 15, 0 hand 18. 6 
库存 2 6: 2 9.5 16. 2 13. 4 L19 16. 1 12.0 
= 四 线 库存 3 58. 8 0 52; i 59.2 oud 6 50. 9 50. 
城市 库存 1 28. 4 15. 6 o1.5 113..3 56. 4 46.3 40.5 
库存 2 Ra 9. 2 15.3 6.1 15.3 20. 3 LT 
库存 3 61.0 56. 6 60. 4 73..5 70. 1 70. 6 67.4 


从 72 个 城市 总 体 来 看 ， 从 2009 年 开始 库存 1 和 库存 2 的 吸纳 周期 均 稳 步 上 
升 ， 于 2014 年 达到 历史 最 高 值 ，2015 年 略 有 下 降 ， 库 存 3 的 吸纳 周期 反而 
在 近年 有 所 下 降 。 库 存 1 的 吸纳 周期 明显 高 于 库存 2， 这 说 明 虽 然 现 房 库存 
量 少 ， 但 销售 速度 相对 更 低 ， 因 而 吸纳 当前 库存 所 需要 的 时 间 更 长 。 


从 各 线 城 市 来 看 ， 各 层次 吸纳 周期 的 时 间 变 化 和 72 个 城市 总 体 变 化 基本 一 
致 。 三 、 四 线 城市 各 层次 库存 的 吸纳 周期 均 高 于 一 、 二 线 城 市 ， 可 见 商品 
住房 的 各 层次 的 库存 压力 都 集中 在 三 、 四 线 城市 。 

商品 住房 吸纳 周期 与 价格 的 天 系 


本 小 节 仅 使 用 库存 1 和 库存 2 研究 商品 住房 吸纳 周期 与 价格 的 关系 ， 城 市 样 
本 数量 可 拓展 到 90 个 城市 。 图 3.2 展 示 了 90 个 城市 商品 住房 平均 吸纳 周期 


和 新 建 商品 住房 价格 指数 的 变化 情况 。 从 长 期 变化 来 看 ， 全 国 住房 市 场 吸 
纳 周期 和 价格 均 呈 现 整体 上 升 的 趋势 。 从 周期 性 波动 来 看 ， 吸 纳 周期 与 价 
格 呈现 明显 的 反 向 变化 关系 ， 这 一 结果 与 以 往 吸纳 周 期 的 相关 研究 均一 
致 。 
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一 一 平均 吸纳 周期 ”---- 新 建 商 品 住房 价格 指 关 
图 3.2 所 有 城市 平均 吸纳 周期 和 新 建 商品 住房 价格 指数 


图 3.3 展 示 了 各 线 城市 平均 吸纳 周期 和 新 建 商品 住房 价格 指数 的 变化 情 

况 。 可 以 发 现 ， 一 线 和 二 线 城市 的 吸纳 周期 的 变化 特征 没有 了 明显 区 别 ， 而 
三 、 四 线 城 市 的 吸纳 周期 自 2012 年 开始 与 一 、 二 线 城市 出 现 明 显 分 化 。 另 
一 方面 ， 二 线 城市 的 住房 价格 变化 更 接近 三 、 四 线 城市 ， 一 线 城 市 在 2010 
年 、2013 年 和 2015 年 连续 三 次 增幅 都 远 高 于 其 他 各 线 城 市 ， 使 得 住房 价 
格 在 一 线 城市 和 其 他 各 线 城市 之 间 呈 现 明显 分 化 。 


一 一 一 线 城市 ”---- 二 线 城市 ” 一 一 一 线 城市 ”---- 二 线 城市 
一 -一 三 、 四 线 城市 一 一 =, WRR 
CA) 各 线 城 市 平均 吸纳 周期 (B) 各 线 城市 新 建 商品 住房 价格 指数 


图 3.3 各 线 城市 平均 吸纳 周期 和 新 建 商品 住房 价格 指 交 


不 同城 市 住房 市 场面 临 的 景况 存在 显著 的 差异 ， 相 应 的 政策 目标 也 应 当 有 
所 不 同 。 整 体 上 而 言 ， 一 线 城市 吸纳 周期 短 而 住房 价格 高 ， 住 房 政 策 的 目 
标 首 先 应 当 是 控制 价格 ; 二 线 城市 吸纳 周期 短 而 住房 价格 低 ， 政 策 目 标 应 
当 是 维持 当前 状态 ; 三 、 四 线 城市 吸纳 周期 长 而 住房 价格 低 ， 政 策 目 标 应 
当 是 去 库存 。 如 果 简 单 使 用 全 国 统一 的 住房 市 场 调控 政策 ， 必 人 然 无 法 照顾 
到 各 线 城市 住房 市 场 的 不 同 景况 ， 导 致 顾此失彼 。 在 2015 年 “去 库存 ?政策 
的 刺激 下 ， 各 线 城市 住房 吸纳 周期 整体 上 均 大 幅 下 降 ， 对 政策 刺激 的 响应 
十 分 一 致 ， 但 在 价格 变化 上 ， 一 线 城 市 的 住房 价格 增 速 却 远 远 高 于 其 他 各 
线 城市 。 可 以 说 “去 库存 ”政策 的 确实 现 了 其 政策 目标 ， 即 降低 了 各 线 城 
市 的 住房 库存 量 ， 但 与 此 同时 却 大 幅 推 高 了 一 线 城市 的 住房 价格 ， 与 其 本 
来 所 追求 的 政策 目标 相悖 。 


4. 商品 住房 吸纳 周期 的 影响 因素 


不 同城 市 的 住房 库存 存在 明显 的 分 化 现象 ， 但 仅仅 根据 城市 等 级 将 城市 分 
组 ， 并 对 各 组 城市 住房 吸纳 周期 加 以 分 析 还 远 不 够 完备 ， 因 为 同 组 城市 内 
部 不 同城 市 之 间 住 房市 场 也 存在 诸多 差异 。 例 如 ， 三 、 四 线 城市 的 平均 吸 
纳 周期 在 2015 年 有 明显 的 下 降 ， 表现 与 一 、 二 线 城市 非常 一 致 ( 图 3.3A 
Al) ， 这 就 说 明 三 、 四 线 城市 中 至 少 有 相当 一 部 分 库存 量 得 到 了 有 效 的 去 
化 ， 可 见 仅 按 照 城市 等 级 研究 不 同城 市 的 住房 库存 已 经 不 再 有 效 。 为 进 一 
步 探究 城市 商品 住房 吸纳 周期 的 影响 因素 ， 本 章 结合 第 一 节 的 讨论 提出 以 


下 两 条 待 检验 假设 。 


假设 一 : 城市 周边 大 城市 数量 越 多 ， 吸 纳 周 期 越 短 。 


假设 二 : 城市 人 口 增长 率 越 高 ， 吸 纳 周 期 越 短 。 


本 章 基 于 2014 年 和 2015 年 89 个 城市 的 数据 建立 回归 模型 检验 以 上 假设 。 
其 中 ， 以 库存 1 和 库存 2 的 吸纳 周期 作为 被 解释 变量 ; 以 前 5 年 常住 人 口 年 
均 增 长 率 表 征 人 口 增长 率 ， 以 城市 周围 200 干 米 范 围 内 的 一 线 和 二 线 城市 
的 数量 表征 城市 周边 大 城市 的 数量 ， 作 为 主要 解释 变量 ; 以 人 均 GDP 和 常 
住人 口 等 基础 人 口 经 济 变 量 以 及 城市 等 级 作为 控制 变量 。 模 型 涉及 的 所 有 
变量 的 描述 性 统计 如 表 3.3 所 示 。 


表 3.3 变量 描述 性 统计 


样本 量 均值 标准 差 

吸纳 周期 (月 ) 178 19.9 11.6 
人 均 GDP( 元 ) 78 126 526 147 724 

常住 人 口 (万 人 ) 78 251.8 257. 9 
第 三 产业 占 比 (%) 78 48.3 11.6 
人 均 可 支配 收入 (元 ) 178 29 593 7 368 

200 千 米内 一 线 城市 数量 178 0. 10 0. 34 
200 千 米内 二 线 城市 数量 78 0. 44 0. 62 
前 5 年 常住 人 口 年 均 增长 率 (%) 178 一 1. 18 8. 55 
二 线 城市 ( 哑 元 变量 ) 178 0. 28 0. 45 
三 、 四 线 城市 ( 哑 元 变量 ) 178 0. 68 0. 47 
2015 年 ( 哑 元 变量 ) 78 0. 50 0. 50 


表 3.4 展 示 了 全 样本 回归 的 结果 。 模 型 (1) 检验 了 吸纳 周期 在 不 同等 级 城 
市 间 的 差异 ， 结 果 显 示 三 、 四 线 城市 的 吸纳 周期 明显 高 于 一 、 二 线 城市 
(15% 显 著 性 水 平 ) 。 此 外 ，2015 年 吸纳 周期 显著 低 于 2014 年 ， 再 次 验 
证 了 2015 年 去 库存 政策 在 整体 上 的 效果 。 模 型 ( 2 ) 检验 了 周边 大 城市 的 
数量 对 城市 吸纳 周期 的 影响 ， 结 果 显 示 200 干 米内 一 线 城市 数量 越 多 ， 吸 
纳 周期 越 短 ， 而 二 线 城 市 的 影响 则 不 显著 。 这 说 明 一 线 城市 的 确 存 在 明显 
的 人 口外 溢 ， 增 加 了 周边 城市 的 住房 需求 ， 使 得 周边 城市 的 住房 库存 明显 
降低 ; 而 对 于 二 线 城市 ， 这 一 效果 并 不 明显 。 模 型 (3 ) 检验 了 人 口 增长 
率 对 城市 吸纳 周期 的 影响 ， 结 果 显 示人 口 增 速 越 高 ， 吸 纳 周 期 越 短 。 这 说 
明 城 市 对 人 口 的 吸引 力 显著 影响 城市 的 住房 需求 ， 进 而 影响 城市 的 住房 库 
存 水 平 。 模 型 (4 ) 对 以 上 结果 进行 检验 ， 结 果 稳 健 。 


表 3.4 全 样本 回归 结果 


(1) (2) (3) (4) 


吸纳 周期 

ln( 人 均 GDP) —0,121 0. 096 一 0. 649 一 0. 450 
(一 0. 06) (0. 05) (一 0. 30) (—0, 21) 

ln( 常 住人 口 ) —0.172 —0, 085 0.531 0. 679 
(一 0. 12) (—0. 06) (0. 35) (0. 45) 

第 三 产业 占 比 0. 190 0. 138 0. 193 0. 139 
(1. 18) (0. 88) (1. 20) (0. 88) 

ln( 人 均 可 支配 收入 ) 3. 751 7. 288 5. 771 9. 603* 
(0.75) (1. 30) (1.11) (1. 69) 

200 千 米 内 一 线 城 市 数量 —5. 185" —5, 734" 

(—2. 61) (一 2. 78) 

200 千 米 内 二 线 城市 数量 —1, 277 一 1. 305 
(—0. 73) (—0, 77) 
前 5 年 常住 人 口 年 均 增 长 率 一 0.284* 一 0.307， 


G—L. 73) (=p 


(1) (2) (3) (4) 
吸纳 周期 

二 线 城市 3. 082 3.739 4. 937 5. 796 
(0. 71) (0. 87) (1. 11) (1. 31) 

三 、 四 线 城市 11. 893 13. 799* 14, 343* 18. 5458" 
(1. 58) (1. 80) (1. 90) (2. 16) 

2015 年 —5, Quote — 6, O80 0028 —7 BO 
¿=s 14): Ca G33.73) (一 3. 85) 

样本 量 178 178 178 178 

AR? 0. 120 0. 128 0. 127 0. 137 


注 : 括号 中 为 { 统 计量 ; *、**、*** 分 别 代 表 在 10%、5% 和 1% 统 计 水 平 
上 显著 。 


为 进一步 探究 2015 年 去 库存 政策 对 城市 库存 水 平 的 影响 ， 本 章 将 样本 按 年 
度 分 为 两 个 子 样本 分 别 进行 回归 分 析 ( 表 3.5 ) 。 结 果 显 示 ， 周 边 大 城市 
的 数量 对 城市 住房 吸纳 周期 的 影响 在 不 同年 度 基本 保持 稳健 ， 但 人 口 增长 
率 的 影响 却 仅 在 2015 年 保持 显著 。 这 说 明和 人口 的 增长 虽然 会 造成 相应 的 住 
房 需求 ， 但 在 2015 年 之 前 住房 政策 抑制 了 高 人 口 吸引 力 城市 中 的 住房 需 


求 ; 2015 年 住房 政策 放宽 后 ， 这 部 分 住房 需求 得 到 了 有 效 的 释放 。 而 对 人 
口 缺 乏 吸 引力 的 城市 而 言 ， 即 使 在 住房 政策 放宽 后 ， 也 没有 相应 的 住房 需 
求 可 以 释放 。 


表 3.5 子 样本 回归 结果 
(1) (2) 
2014 年 2015 年 
吸纳 周期 
ln( 人 均 GDP) 2. 507 —1. 583 
(0. 51) (—0. 75) 
InC# fF AF) —0. 150 1. 372 
(一 0. 06) (0. 87) 
(1) (2) 
2014 年 2015 年 
吸纳 周期 
第 三 产业 占 比 0. 279 0. 026 
(0, 92) (0. 20) 
ln( 人 均 可 支配 收入 ) 9. 811 6. 546 
(0. 98) (1. 09) 
200 千 米内 一 线 城市 数量 一 5. 991* 一 5. 298** 
(一 1 77) (一 2. 18) 
200 千 米内 二 线 城市 数量 一 1. 395 —0. 752 
(—0. 48) (一 0. 43) 
前 5 年 常住 人 口 年 均 增 长 率 —6, 353 —0. 470*** 
(一 0. 93) (—2, 80) 
二 线 城市 7: 821 5. 639 
(0. 92) (1. 38) 
三 、 四 线 城市 20. 435 i 
(1. 44) (2. 34) 
样本 量 89 89 
AR2 0. 055 0. 113 


注 : 括号 中 为 t 统 计量 ; *、 **、 xxx 分 别 代 表 在 10%、5% 和 1% 统 计 水 平 


a 
显著 。 


5. 结论 和 建议 


本 章 测算 了 72 个 城市 不 同 层次 的 住房 库存 量 ， 并 讨论 了 住房 库存 在 各 线 城 
市 间 的 分 布 。 在 此 基础 上 ， 计 算 各 层次 库存 对 应 的 吸纳 周期 ， 并 研究 了 吸 
纳 周 期 与 房价 的 关系 ， 以 及 吸纳 周期 的 影响 因素 。 研 究 发 现 ，2015 年 去 库 
存 政策 显著 降低 了 城市 住房 库存 整体 水 平 ; 三 、 四 线 城市 住房 库存 量 明显 
高 于 一 、 二 线 城市 ; 城市 人 口 增 长 率 越 高 ， 或 城市 周边 大 城市 数量 越 多 ， 

城市 住房 库存 水 平 越 低 。 


住房 市 场 库存 的 地 区 间 不 平衡 为 政策 制定 带 来 了 巨大 挑战 ， 相 关 政 策 也 在 
针对 不 同 住房 市 场 状况 调整 调控 措施 上 进行 了 一 定 的 尝试 。 例 如 2016 年 2 
月 初 ， 央 行 根 据 城市 是 否 限 购 设置 了 不 同 的 商业 贷款 最 低 首付 比例 ， 其 中 
限购 城市 为 30%， 非 限购 城市 为 25%。 这 一 规定 的 根据 是 ， 非 限购 城市 相 
比 限购 城市 整体 上 住房 价格 更 低 、 去 库存 压力 更 大 ， 相 应 的 首付 比例 限制 
应 当 更 为 宽松 。 但 是 ， 这 种 程度 的 “ 因 城 施 策 ” 仍 然 较 为 粗糙 ， 实 际 效果 也 
并 不 理想 。 


本 章 给 出 了 我 国 当前 住房 库存 在 城市 间 的 分 布 情况 及 其 影响 因素 ， 据 此 可 
以 给 出 更 为 精细 化 的 政策 建议 。 对 人 口 增 速 较 高 或 者 位 于 一 线 城市 周边 的 
城市 ， 应 当 在 去 库存 的 同时 警惕 住房 价格 快速 上 涨 的 风险 。 而 对 于 人 口外 
流 且 较 为 孤立 的 三 、 四 线 城 市 ， 应 当 进一步 放 开 住房 信贷 和 财税 政策 ， 同 
时 积极 通过 户籍 制度 改革 吸引 人 口 ， 并 进行 住房 供给 侧 改 革 ， 提 高 供给 质 
量 的 同时 抑制 供给 数量 。 


附录 : 商品 住房 库存 计算 方法 


本 章 中 ， 库 存 1 和 库存 2 直接 来 自 住 建 部 发 布 的 期 末 累 计 可 售 面积 。 库 存 3 
和 库存 4 的 计算 中 需要 考虑 剔除 “不 可 销售 面积 ”， 但 该 数据 缺乏 城市 层面 
的 统计 结果 ， 因 此 本 章 约 定 所 有 商品 房 中 不 可 销售 面积 占 比 为 r。 


库存 3 也 可 以 理解 为 所 有 施工 面积 中 扣除 已 经 预 售 上 市 的 面积 ， 后 者 根据 
是 否 已 经 完成 预 售 可 进一步 分 为 库存 2 和 "已 预 售 而 尚未 竣工 的 面积 ”， 然 
后 进一步 剔除 不 可 销售 面积 , 即 : 


库存 3= (施工 面积 -库存 2- 已 预 售 而 尚未 竣工 的 面积 )(1-D 


“已 预 售 而 尚未 竣工 的 面积 "没有 直接 的 存量 数据 ， 需 要 根据 流量 数据 计 
算 ， 具 体 可 以 通过 累计 预 售 销售 面积 并 扣除 “已 预 售 的 竣工 面积 "计算 。 进 
一 步 ，“ 已 预 售 的 竣工 面积 ?可 以 通过 竣工 面积 扣除 “ 非 销售 竣工 面积 "和 现 
售 上 市 面积 计算 ， 即 : 


已 预 售 而 尚未 竣工 的 面积 一 >)( 预 售 销售 面积 一 已 预 售 的 竣工 面积 ) 


= >)[ 预 售 销售 面积 一 (竣工 面积 一 
非 销售 竣工 面积 一 现 售 上 市 面积 )] 
一 >){ 预 售 销售 面积 一 [竣工 面积 。 


(1 一 7) 一 现 售 上 市 面积 ]) 


其 中 ，> 算 符 表示 从 最 早 可 得 数据 累计 流量 得 到 存量 。 


库存 4 也 没有 直接 的 存量 数据 ， 可 以 通过 累计 出 让 土地 的 规划 建筑 面积 三 
新 开工 面积 之 差 计 算 ， 然 后 进一步 剔除 非 销售 部 分 面积 ， 即 


库存 4=2( 出 让 土地 的 规划 建筑 面积 -新 开工 面积 )(1-9) 


汇总 以 上 计算 公式 如 表 3.6 所 示 。 其 中 ， 上 标 为 (1 ) 的 数据 来 自 中 指数 据 
库 ， 上 标 为 (2 ) 的 数据 来 自 住 建部 统计 月 报 。 根 据 国家 统计 局 《房地产 
开发 统计 快报 》 提 供 的 数据 ， 全 国 商品 房 竣 工 面积 中 不 可 销售 面积 部 分 占 
比 在 2011~2015 年 间 稳定 在 5.8% 一 6.7% 范 围 内 ， 因 此 本 章 在 实际 计算 中 
取 r 为 6%。 


表 3.6 商品 住房 库存 计算 方法 
库存 层次 计算 方法 


库存 1 ”期 末 累 计 可 现 售 面积 人 2) 
库存 2 ”期 未 累计 可 预 售 面积 2) 
库存 3 (LGR 一 期 末 累 计 可 预 售 面积 人 2 
一 > ) ( 预 售 销售 面积 2 一 (竣工 面积 中 。(1 一 7) 一 现 售 上 市 面积 ))] A-r) 
库存 4 D (出 让 土地 的 规划 建筑 面积 中 一 新 开工 面积 2)。(1 一 7 
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第 4 章 


房地产 的 “ 限 ” 与 “ 购 ”: 对 二 手 房市 场 的 分 析 
FBA 


二 手 房价 格 的 波动 、 二 手 房 的 可 流通 性 ， 是 判断 房产 市 场 健康 状况 的 
指标 。 


房地产 市 场 的 调节 ， 一 方面 需要 调整 土地 供应 ( 涉及 城市 规划 、 城 市 
发 展 平衡 ) ; 另 一 方面 应 该 盘活 二 手 房市 场 ， 使 之 真正 流通 起 来 ， 才 
可 以 对 整体 市 场 供需 产生 有 效 补充 。 


我 们 知道 中 国 的 房产 市 场 与 中 国 宏观 经 济 发 展 同步 ， 长 期 趋势 是 往 上 的 ， 
但 是 这 过 程 当 中 会 有 波动 ， 有 国际 、 国 内 、 经 济 、 社 会 等 不 同 原因 ， 还 有 
一 个 重要 的 原因 ， 就 是 政策 的 原因 。 影 响 中 国 的 房产 市 场 波动 非常 重要 的 
原因 就 是 政策 原因 ， 政 策 是 行政 干预 的 手段 ， 它 实际 上 对 短期 或 者 在 一 定 
时 期 内 不 能 解决 的 供求 矛盾 进行 直接 的 干预 ， 就 形成 了 我 们 目前 所 看 到 的 
几 轮 调控 政策 。 


本 章 所 处 理 的 主题 是 “ 限 ” 与 “ 购 ” 2011 年 以 后 ， 整 个 房地产 市 场 经 历 了 
2008 年 的 低谷 以 后 又 开始 往 上 复苏 ， 在 复苏 的 过 程 当中 各 个 地 方 都 呈现 出 
不 同 的 现象 ， 城 市 与 城市 之 间 由 于 社会 经 济 发 展 的 程度 不 一 ， 各 个 方面 的 
环境 条 件 不 一 ， 形 成 了 不 同 的 供求 关系。 往往 限 得 最 厉害 的 地 方 就 是 供求 
矛盾 最 严峻 的 地 方 。 


本 章 主要 从 三 个 方面 进行 讨论 。 一 是 2016 年 3 月 25 日 一 线 城市 限购 开始 升 
级 ， 前 后 的 市 场 比较 ; 二 是 限购 政策 升级 以 后 对 上 海 楼 市 产生 什么 样 的 影 
响 ; 三 是 从 前 景 上 去 预测 、 判 断 一 下 未 来 一 线 城市 整体 房地产 市 场 ， 决 定 
它 发 展 的 因素 是 什么 。 


1. 一 线 城市 限购 升级 前 后 的 市 场 比较 


图 4.1 反 映 了 从 2015 年 1 月 份 到 现在 ， 一 线 城市 新 建 住宅 市 场 成 交 变 化 情 
况 。 我 们 可 以 看 到 整个 2015 年 从 春节 以 后 ， 无论 从 全 国 范围 来 看 还 是 从 各 
级 城市 来 看 ， 特别 从 一 线 城 市 来 看 ， 都 已 经 平稳 地 复苏 。 但 是 复苏 的 状态 
在 2016 年 春节 以 后 又 出 现 了 调整 。 
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图 4.1 一 线 城市 新 建 商品 住宅 成 交 面积 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 


可 以 看 到 2016 年 一 季度 ， 四 大 一 线 城市 新 建 住宅 成 交 面 积 高 于 2015 年 同 
期 ， 其 中 上 海 3 月 份 新 建 住宅 成 交 面积 达到 历史 新 高 ,应 该 说 是 最 高 。 这 
里 面 既 有 市 场 本 身 存在 的 供求 关系 原因 ， 同 时 也 有 2016 年 3 月 25 日 上 海 限 
购 政策 前 期 ， 市 场 闻 风 而 动 集中 网 签 的 因素 ， 即 未 班车 的 效应 。 


在 政策 收 紧 之 后 ， 市 场 变化 也 的 确立 竿 见 影 。 整 个 2016 年 4 月 份 新 建 住宅 
市 场 成 交 面 积 上 海 环 比 下 降 三 成 ， 深 圳 环比 下 降 45%， 北 京 、 广 州 未 有 进 

一 步 政策 ， 仍 上 涨 109%6。 为 什么 上 海 和 深圳 变化 这 么 大 ， 而 且 深圳 下 跌 的 
势头 高 于 上 海 ? 这 个 问题 后 面 会 向 大 家 解释 。 


一 线 城市 房地产 市 场 从 2008 年 以 后 就 进入 新 房市 场 萎缩 阶段 ， 由 于 新 增 土 
地 供应 限制 ， 所 以 新 房市 场 从 整体 来 说 ， 一线 城市 ， 特 别 像 上 海 这 样 的 大 
城市 出 现 了 土地 供应 不 足 问 题 ， 这 导致 新 房 供应 持续 下 滑 。 


1999 年 ， 是 上 海上 一 轮 的 最 低谷 ， 之 后 整个 上 海 房 地 产 市 场 从 1999 年 低 
谷 逐 渐 成 长 起 来 ， 第 一 高 峰 是 2005 年 的 3 月 份 ， 第 二 个 高 峰 是 2009 年 ， 现 
在 是 第 三 个 高 峰 。 在 这 过 程 当中 ， 每 年 上 海 新 建 住房 成 交 面 积 平均 是 1500 
万 ~2000 万 平方 米 。 上 海 市 场 随 着 新 增 土地 缩减 ， 新 房市 场 也 缩减 ， 但 整 
个 房地产 市 场 的 供应 不 仅仅 有 新 房市 场 供 应 ， 也 有 二 手 房市 场 供应 ， 两 者 
加 起 来 每 年 市 场 交易 量 高 峰 达到 4500 万 平方 米 ， 平 均 在 3500 万 平方 米 左 
右 。 其 中 ， 二 手 房 成 交 占 比 达到 60% 以 上 ， 中心 城区 二 手 房 比 重 超过 了 
90%。 在 上 海 是 这 样 的 情况 ; 而 深圳 人 口 规模 和 土地 用 地 规模 都 比 上 海 
小 ， 大 概 是 上 海 的 一 半 ， 二 手 房 占 比 份额 增加 得 更 加 明显 ; 北京 也 同样 ， 


二 手 房 占 比 在 55%~60% ; 广州 市 场 相 对 来 说 供应 比较 充足 ， 本 地 需求 增 
长 也 比较 稳定 ， 广 州 二 手 房 比 重 也 已 经 到 了 半壁 江山 的 程度 。 这 是 二 手 房 
的 情况 。 


新 房市 场 成 交 受 到 影响 有 一 个 很 大 的 因素 ， 就 是 新 房市 场 供应 是 机 构 提 
供 ， 即 房地产 企业 提供 的 ， 提 供给 个 人 ， 而 二 手 房市 场 是 个 人 对 个 人 的 交 
易 。 所 以 从 企业 对 个 人 新 房市 场 供应 来 看 ， 它 的 定价 更 多 是 由 企业 来 定 
价 ， 当 然 可 能 会 反映 到 一 定 市 场 供求 关系 ， 但 是 真正 可 以 反映 市 场 成 交 价 
格 敏感 的 是 来 自 于 一 对 一 的 交 就 是 二 手 房市 场 。 二 手 房市 场 价 量 
变化 情况 与 新 房市 场 趋 势 基本 同步 ， 而 且 变 化 敏感 程度 比 新 房市 场 更 加 明 


限购 政策 在 短期 内 对 整个 房价 过 快 上 涨 起 到 抑制 作用 ， 我 们 不 能 不 说 从 目 
前 来 看 ， 所 有 出 台 的 对 于 房地产 市 场 的 宏观 调控 政策 ， 其实 最 重要 考量 的 
指标 是 房价 ， 即 怎样 能 够 把 房价 控制 住 ， 并 不 是 要 房价 下 降 。 控 制 房价 稳 
步 增长 是 限购 的 目标 ， 所 以 每 一 次 政策 的 出 台 都 是 为 了 完成 阶段 性 的 目 
标 ， 而 且 也 有 阶段 性 的 作用 。 那 么 ， 阶 段 性 针对 房价 目标 ， 实 际 上 真正 的 
市 场 房价 走势 是 不 是 能 够 控制 住 ? 是 不 是 能 控制 往 下 ? 是 不 是 能 达到 宏观 
目标 预期 呢 ? 


我 们 知道 价格 只 是 供求 天 系 的 一 种 表达 ， 图 4.2 是 我 们 对 中 国 一 线 城市 ， 
北上 广 深 四 座 城市 做 的 中 原 指数 ， 是 特别 针对 二 手 房 的 交易 价格 指数 。 中 
原 二 手 房价 格 指数 是 在 香港 第 一 个 做 成 指数 的 ， 已 经 运作 了 20 年 ， 是 以 
1997 年 香港 金融 风暴 作为 基期 来 设 定 的 。 对 内 地 ， 我 们 将 2005 年 3 月 份 上 
海 的 高 峰 时 段 设 定 为 基期 ， 目 前 北京 、 广 州 、 深 圳 、 上 海 这 四 座 城市 还 有 
另外 两 座 城 市 ， 就 是 天 津 和 成 都 ， 这 些 城市 相对 来 说 是 二 手 房市 场 发 展 比 
较 好 的 ， 也 是 整个 市 场 发 展 相对 比较 成 熟 的 城市 ， 已 经 建立 了 中 原 指数 。 
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图 4.2 PROFESS 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 


如 果 大 家 有 兴趣 可 以 关注 一 下 中 原 集团 研究 中 心 的 微 信 公众 号 或 者 是 网 站 
(http : //ccpr.centaline.com.cn) ， 其 中 有 过 往 十 年 整个 二 手 房 的 交易 
价格 走势 。 大 家 可 以 看 到 刚才 说 的 三 个 峰值 ，2005 年 3 月 份 、2009 年 、 
2015 年 年 底 。 由 于 阶段 性 调控 ， 的 确 在 这 三 个 高 峰 后 出 现 了 一 些 波动 ， 但 
是 对 于 四 座 城市 价格 走势 没有 起 到 抑制 作用 ， 总 体 价 格 还 是 往 上 的 。 


限购 以 后 市 场 整体 情绪 是 趋 于 冷静 的 。 刚 才 大 家 也 提 到 了 一 个 问题 ， 房 价 
是 不 是 可 以 预测 ? 有 的 研究 者 也 提出 “预测 房价 像 预测 地 震 一 样 难 ”， 本章 
给 大 家 提供 一 个 参考 。 房 价 的 预测 比 地 震 还 是 容易 一 些 ， 因 为 参考 的 因素 
是 有 限 的 。 


这 个 参考 就 是 中 原 报 价 指数 ， 中 原 报价 指数 基于 二 手 房 的 新 增 房 源 报价 的 
波动 情况 ， 可 以 通过 它 去 预测 未 来 的 价格 走势 。 报 价 指数 的 原理 是 : 小 业 
主 希 望 买卖 成 交 的 价格 ， 即 预期 的 价格 ， 会 根据 他 的 心态 、 他 对 市 场 的 了 
解 而 对 报价 进行 调整 ， 波 动 的 情况 就 直接 反映 了 业主 对 市 场 价格 的 未 来 预 
期 。 单 个 业主 不 能 反映 整体 市 场 情况 ， 但 是 所 有 个 别 的 小 业主 的 集成 ， 这 
是 随机 的 集成 ， 这 个 集成 的 预期 价格 走势 就 能 反映 出 未 来 价格 的 趋势 。 实 
际 上 从 中 原 报价 指数 来 看 ， 的 确 对 中 原 二 手 房 的 交易 价格 指数 有 非常 明显 
的 领先 性 、 预 测 性 。 


中 原 报价 指数 每 周公 布 一 次 ， 中 原 报价 指数 对 中 原 房价 指数 的 预测 性 大 概 
是 提前 三 到 四 周 ， 三 周 或 四 周 之 前 出 现 了 价格 的 调整 ， 那 么 这 个 调整 的 结 
果 必 然 会 在 未 来 的 三 周 和 四 周 以 后 ， 在 成 交 价格 指数 上 面 得 到 反映 。 如 果 
说 大 家 关心 价格 ， 不 妨 可 以 拿 这 个 作为 参考 。 


从 图 4.3 可 以 看 到 ， 在 “325” 政 策 公布 了 以 后 ， 上 海 的 报价 指数 是 节 节 降低 
的 ， 北 京 和 广州 的 报价 指数 在 新 政 前 后 并 没有 出 现 太 大 差异 。 北 京 和 广州 
在 2016 年 3 月 未 整体 市 场 限购 政策 执行 后 没有 出 现 明 显 的 缩 紧 ， 因 为 一 线 
城市 里 北京 已 经 最 早 执行 对 外 地 人 严格 限购 。 上 海 和 深圳 明显 受到 政策 的 
影响 ， 所 以 报价 指数 显示 出 波动 下 行 。 


图 4.3 PRR ITZ 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 


反观 图 4.2 可 以 看 到 ，2016 年 5 月 份 公布 的 二 手 房 成 交 的 价格 指数 已 经 反映 
出 总 体 价格 指数 环比 增幅 放 缓 ， 结 束 了 像 深圳 连续 18 个 月 、 上 海 连续 一 年 
增幅 往 上 的 趋势 ， 整 体 价格 出 现 了 一 些 调整 。 但 是 这 个 调整 是 不 是 拐点 ? 
是 不 是 上 海 房价 就 会 往 下 了 呢 ? 


2. 上 海 楼 市 的 成 交 结 构 发 生变 化 


在 限购 政策 升级 以 后 ， 本 次 限购 政策 很 明显 是 针对 外 来 人 口 。 城 市 经 济 学 
里 面 很 重要 的 一 点 ， 就 是 房价 门槛 可 以 反映 城市 的 吸引 力 。 像 上 海 这 样 的 
城市 如 果 不 设 门槛 ， 人 口 将 不 断 地 涌 入 ， 事 实 上 上 海 市 改革 开放 之 前 就 是 
全 中 国 户籍 人 口 限 制 最 严格 的 城市 ， 到 今天 仍然 是 很 严格 。 虽 然 已 经 开始 
实行 居住 证 的 政策 ， 但 是 近年 由 于 外 来 人 口 持续 上 涨 造 成 了 各 种 各 样 的 社 
会 资源 分 配 不 均匀 所 带 来 的 问题 ， 所 以 又 开始 逐渐 收 紧 人 口 政策 。 近 期 除 
了 出 台新 的 限购 政策 ， 即 针对 外 来 人 口 执行 非常 严厉 的 五 年 交 税 政策 之 
外 ， 同 时 也 出 台新 的 人 口 政策 ， 就 是 针对 高 端 人 才 引 进 的 一 系列 优惠 政 
策 。 这 是 双方 面 的 ， 一 方面 希望 维持 这 样 的 城市 活力 ， 同 时 希望 有 能 力 在 
这 样 的 城市 生存 的 人 交 税 。 


很 明显 在 限购 政策 升 纹 之 后 ， 我 们 从 上 海中 原 的 成 交 结构 上 可 以 看 到 ， 本 
地 户籍 购房 比例 显著 上 升 ， 上 海 籍 ( 身份 证 号 码 ) 客户 的 成 区 比 例 从 50% 
左右 激增 至 近 60%， 达 到 2015 年 以 来 的 最 高 水 平 。 非 沪 籍 购房 客户 整体 占 
比 下 降 ， 这 也 反映 出 非 沪 籍 购买 者 群体 受到 了 非常 明显 的 限制 。 在 成 交 结 
构 里 面 ， 以 套 均 面积 和 套 均 总 价 分 析 ， 非 沪 籍 客户 套 均 面积 在 下 滑 ， 其 中 
两 房 和 三 房 占 比 下 降 最 为 明显 。 反 映 的 问题 就 是 外 来 的 购房 者 很 多 是 首次 
置业 ， 因 为 他 的 支付 能 力 有 限 所 以 成 交 的 面积 也 较 小 (图 4.4)。 
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图 4.4 上 海中 原 二 手 住宅 成 交 的 套 均 面积 与 套 均 总 价 情况 
资料 来 源 : 中 原 集 团 研究 中 心 


我 们 对 客户 组 成 年 龄 也 进行 了 分 析 ， 无 论 什 么 籍贯 ， 限 购 以 后 25 一 34 岁 客 
户 的 交易 占 比 都 显著 增加 ( 超过 10% ) 。 可 以 看 到 这 类 是 刚性 购房 需求 ， 
就 是 必须 购房 者 。 而 对 非 沪 籍 人 士 而 言 ， 现 在 必须 以 家 庭 为 单位 购房 ， 外 
地 单身 是 没有 办 法 购房 的 。 家庭 为 单位 的 这 种 必须 购房 是 非常 迫切 的 刚性 
需求 ， 升 级 的 限购 政策 对 这 一 类 刚 需 年 龄 段 群体 的 影响 反而 是 最 小 的 。 


3. 房地产 市 场 前 景 的 影响 因素 


刚才 也 说 到 了 上 海 政策 非常 严厉 ， 上 海 对 外 地 人 的 控制 直接 从 成 交 结构 上 
面 得 到 很 明显 的 反映 。 那 么 ， 上 海 的 房价 未 来 会 怎样 ? 


房价 表现 就 是 刚才 反复 强调 的 反映 了 供求 关系 的 平衡 。 对 于 供求 关系 来 
说 ， 短 期 我 们 可 以 看 市 场 的 库存 消化 周期 ， 这 是 非常 重要 的 指标 。 当 市 场 
的 库存 消化 非常 快 ， 而 且 库 存 周 期 相对 比较 小 的 时 候 ， 这 说 明 这 个 市 场 的 
需求 是 非常 旺盛 的 。 购 买 需求 是 非常 旺盛 的 ， 这 是 短期 的 指标 。 当 然 ， 如 
果 说 这 个 需求 是 旺盛 的 ， 同 样 反 映 在 价格 当中 ， 如 果 没 有 更 多 的 有 效 供应 
那么 价格 必然 是 无 法 控制 的 ， 这 是 市 场 规律 所 决定 的 。 但 是 房地产 开发 不 
是 说 今天 买 一 件 商品 ， 一 个 月 以 后 就 能 生产 出 来 。 它 有 一 个 开发 周期 ， 
个 房地产 项 目 开发 周期 是 一 年 半 到 两 年 ， 所 以 我 们 怎样 看 房产 未 来 走势 ， 
从 中 期 来 看 ， 土 地 供求 天 系 是 非常 重要 的 因素 。 


大 家 已 经 关注 到 了 2016 年 5 月 在 上 海松 江 和 青浦 开拍 了 四 块 地 ， 其 中 除了 


青浦 商业 用 地 不 到 5% 的 溢价 率 之 外 ， 其 他 三 块 住宅 用 地 尽管 很 偏远 ， 但 

是 溢价 率 都 超过 100%。 上 海 土 地 供应 从 目前 来 看 ， 现 有 城市 规划 暂时 在 

中 期 内 还 无 法 解决 土地 供应 的 短缺 问题 ， 所 以 土地 市 场 的 溢价 率 高 涨 也 反 
映 出 这 个 市 场 的 土地 供求 关系 。 


土地 的 地 价 那么 高 ， 是 因为 地 价 高 带动 了 房价 吗 ? 大 家 一 直 在 争论 面包 贵 
还 是 面粉 贵 的 问题 ， 其 实 只 有 未 来 很 多 人 需要 面包 才 会 去 买 更 多 的 面粉 。 
今天 的 地 价 有 这 么 高 的 溢价 率 ， 是 预期 两 到 三 年 这 个 房价 仍然 有 升值 空 
间 ， 就 是 因为 对 房价 上 涨 预期 的 存在 ， 才 决定 了 今天 土地 市 场 还 能 够 有 这 
样 的 上 升 趋势 。 


同样 ， 我 们 还 有 一 个 重要 的 指标 ， 刚 才 说 一 线 城市 已 经 进入 了 二 手 房 存 量 
房 时 代 ， 其 实 二 手 房价 格 的 波动 ， 以 及 二 手 房 的 可 流通 性 都 是 判断 这 个 市 
场 的 健康 指标 。 现 在 一 线 城 市 包括 上 海 很 多 的 当地 居民 ， 其 实 都 可 能 有 两 
套 以 上 的 房子 ， 如 果 这 两 套房 真正 可 以 盘活 、 利 用 ， 可 以 再 卖 或 者 再 租 出 
去 的 话 ， 市 场 的 供应 还 是 非常 高 的 。 我 们 参照 亚洲 地 区 相对 比较 发 达 的 中 
国 香港 。 香港 地 区 二 手 房市 场 流通 率 是 10%， 就 是 说 在 这 个 市 场 上 ，100 
套房 子 里 面 有 10 套 房子 可 以 不 断 地 交易 。 在 上 海 的 比例 是 多 少 ? 大 概 100 
套 里 面 只 有 3 套 左右 ， 甚 至 不 到 3 套 ， 这 个 流通 率 非常 低 。 所 以 就 整个 上 海 
市 场 而 言 ， 其 实 一 方面 看 到 因为 土地 供应 稀缺 造成 新 建 的 住房 建设 是 短缺 
的 ， 但 是 同时 在 二 手 房市 场 有 大 量 空置 没有 释放 出 来 。 所 以 ， 我 认为 一 方 
面 是 需要 通过 土地 的 供应 ， 这 可 能 需要 调整 一 些 城市 规划 和 城市 发 展 去 平 
衡 这 个 问题 ; 另 一 方面 ， 应 该 让 这 个 市 场 真正 可 以 流通 起 来 ， 二 手 房市 场 
盘活 、 流 通才 可 以 对 整体 市 场 供应 和 需求 产生 有 效 的 补充 。 


长 期 来 看 ， 决 定 整个 市 场 供求 关系 的 是 人 口 因素 。 为 什么 这 座 城 市 有 这 人 么 
多 人 口 蜂拥 而 入 ? 是 因为 这 座 城市 有 吸引 力 ， 有 经 济 活力 。 经 济 活力 决定 
了 这 座 城市 能 够 对 人 口 带 来 鹃 引力 ， 所 以 人 口 增 速 和 人 口 结构 又 影响 到 这 
座 城市 的 长 期 供求 关系 。 


让 我 们 综合 来 看 一 下 短期 、 中 期 、 长 期 房地产 市 场 四 个 重要 指标 之 间 的 关 
系 ， 即 库存 消化 周期 、 累 积 购 地 销售 比 、 二 手 房 成 区 占 比 和 人 口 增 速 ( 见 
表 4.1)。 
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表 4.1 影响 城市 房地产 市 场 的 主要 因素 分 析 
资料 来 源 : 中 原 集团 研究 中 心 


首先 是 库存 消化 周期 。 我 们 所 定义 的 库存 消化 周期 是 当期 暴 积 叮 销售 面积 
除 以 过 往 平均 6 个 月 的 销售 面积 ， 就 是 用 从 今天 开始 往 前 推 6 个 月 的 平均 月 
度 销售 情况 ， 来 测算 库存 消化 周期 。 从 目前 来 看 ， 上 海 在 这 四 个 一 线 城市 
里 面 ， 库 存 消 化 周期 是 最 短 的 。 图 4.5 供 大 家 作 参 考 ， 这 是 18 个 重要 城市 
新 建 商品 住宅 库存 周期 消化 情况 , i 
平 。 库 存 相对 来 说 比较 低 的 还 有 其 他 3 个 城市 ， 南 京 、 苏 州 、 , 这 3 个 
城市 也 在 长 三 角 区 域内 ， 这 三 座 城市 从 2015 年 下 半年 Pea 从 全 
国 来 说 是 非常 活跃 的 城市 ， 无 论 从 价格 还 是 从 量 来 说 ， 价 格 的 上 涨 非常 的 
迅速 ， 库 存 非常 低 ， 所 以 供求 关系 是 供不应求 ， 非 常 明显 。 
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图 4.5 重点 城市 商品 住宅 可 售 面积 ( 截至 2016 年 3 月 ) 
资料 来 源 : 各 城市 交易 中 心 ; 中 原 集 团 研究 中 心 


其 次 是 累积 购 地 销售 比 。 这 个 解释 比较 复杂 ， 其 实 就 是 当期 全 部 购 地 面积 
和 当期 销售 面积 之 间 的 关系 比重 。 如 果 超 过 100 的 话 ， 说 明 购 地 超过 现在 
当期 销售 情况 ， 示 来 会 有 更 多 富裕 的 土地 供应 。 目 前 来 说 ， 这 几 座 城市 中 
上 海 和 深圳 稀缺 情况 很 明显 反映 出 来 ， 当 期 购 地 面积 不 足 于 当期 销售 面 


口 
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通过 以 上 数据 比较 ， 我 们 对 一 线 城 市 前 景 仍然 是 看 好 的 ， 看 好 的 原因 也 跟 
大 家 说 了 ， 这 是 毋庸 置疑 的 。 但 是 看 好 和 房价 上 升 这 两 个 是 不 矛盾 的 ， 当 
一 座 城市 大 家 都 看 好 的 话 ， 经 济 活 力 和 人 都 要 往 那 里 涌 ， 当 然 很 多 的 资源 
价格 都 会 上 涨 ， 这 是 很 明显 的 ， 这 是 经 济 学 的 原理 。 所 以 我 们 可 以 看 到 , 
从 土地 供求 关系 来 看 ， 一 线 城市 的 价格 上 涨 趋势 是 暂时 无 法 扭转 的 。 


ra a 一 指标 反映 了 市 场 发 展 的 成 熟 程度 。 一 线 城市 

中 ， 二 手 房 成 交 SERRE ROE. 且 未 来 二 手 房 成 交 占 比 有 上 升 趋 
势 。 二 手 房市 场 活路 ” 房屋 资源 得 以 有 效 流动 ， 市 场 配 置 效率 更 高 。 不 论 
自用 还 是 投资 ， 未 来 变现 都 容易 。 


最 后 是 人 口 增 速 。 人 口 增 速 也 是 很 重要 的 指标 。 我 们 看 一 下 四 大 一 线 城市 
的 人 口 结构 ， 都 符合 金字 塔 人 口 模型 。 金 字 塔 型 的 重要 特征 就 是 25~45 疼 
人 口 段 的 比重 相对 比较 高 ， 而 这 一 人 口 段 往往 是 支撑 整个 城市 住房 购买 需 
求 的 最 重要 力量 。 在 这 类 城市 中 ， 常 住人 口 增 速 是 可 观 的 ， 我 们 讲 的 常住 
人 口 不 是 户籍 人 口 ， 在 本 市 居住 一 年 以 上 的 流动 性 人 口 都 称 为 常住 人 口 。 


综 上 ， 我们 可 以 看 到 ， 无 论 从 近期 库存 情况 、 土 地 的 供应 情况 、 二 手 房 流 
通 的 关系 还 是 未 来 人 口 增 速 和 年 龄 结构 ， 都 可 以 看 到 一 线 城市 ， 特 别 是 像 


上 海 这 样 的 城市 ， 总 体 来 说 在 我 们 可 预见 的 未 来 ， 至 少 三 到 五 年 内 还 是 处 
于 向 上 的 趋势 。 尽 管 有 时 候 会 波动 ， 但 是 这 个 波动 更 多 是 来 自行 政 干预 政 
策 的 影响 。 
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第 5 章 
城市 群 与 房地产 市 场 发 展 规律 初探 


城市 群发 展 与 房地产 市 场 发 展 紧密 相关 ， 可 概括 为 六 大 规律 : 
1. 越 靠近 核心 地 区 ， 房 价 和 地 价 越 高 ， 
2. 都 市 圈 建 筑 密度 和 容积 率 内 高 外 低 ; 
3. 核心 城市 住宅 分 布 呈现 郊区 化 和 远 距离 化 ; 
4. 房屋 空置 周期 与 城市 群 中 心 距离 呈正 相关 ; 
5. 商业 地 产 在 城市 群 内 分 级 布局 ， 
6. 轨道 交通 的 高 效 高 速 运 行 是 拓展 住宅 空间 的 基础 。 
城市 群发 展 与 房地产 市 场 发 展 紧密 相关 。 本 章 以 美国 纽约 、 英 国 伦敦 和 日 


本 东京 等 为 例 ， 归 纳 分 析 国 外 城市 群 (城市 圈 ) 与 房地产 市 场 发 展 相 天 情 
况 ， 初 步 总 结 出 如 下 六 个 规律 ， 以 供 探讨 。 


1. 越 靠近 核心 地 区 房价 和 地 价 越 高 
城市 群 的 核心 城市 房价 高 于 全 国平 均 水 平 


纽约 市 住房 价格 水 平 相 对 于 当地 居民 的 收入 水 平 偏 高 。 根 据 美 国 普查 局 的 
统计 显示 ， 纽 约 大 都 市 区 的 存量 单 户 住宅 的 销售 价格 中 位 数 为 40 万 美元 左 
右 。2004 年 纽约 市 居民 平均 家 庭 收 入 为 40000 美 元 ， 则 房价 收入 比 在 10 倍 
左右 。 2004 年 纽约 市 所 有 住房 所 有 者 家 庭 年 收入 为 65000 美 元 ， 则 房价 收 
入 比 在 6 倍 左右 。 如 按 美国 平均 房价 收入 比 3~6 倍 的 范围 ， 纽 约 的 房价 相 
对 于 居民 的 收入 偏 高 ， 因此 形成 了 纽约 市 存量 住房 中 租赁 和 购买 的 结构 比 
例 关系 ， 即 60% 以 上 的 居民 通过 租赁 ， 而 不 是 购买 来 解决 居住 问题 。 


表 5.1 纽约 存量 单 户 住宅 (One-Family Homes) 销 售 价格 中 位 数 (单位 : 
万 美元 ) 


大 都 市 地 区 2002 年 2003 年 2004 年 


纽约 长 岛 (New York-North NJ-Long Island， 30. 98 35. 30 39. 58 
NY) 

纽约 那 苏 一 苏 富 克 (Nassau-Suffolk，NY) 31. 29 36. 45 41. 35 
Pre VEAL BL b= (Newark, NJ) 30. 05 33. 12 37. 05 


资料 来 源 : U.S. Bureau of the Census, Statistical Abstract of the United 
Stated : 2006 , Table 941 


纽约 房屋 套 价 远 超 全 美 平均 水 平 。 美 国 房产 中 介 公司 Zillow 指 数 表 明 , 
2013 年 3 月 ， 纽 约 房屋 套 价 为 45.94 万 美元 ， 远 超过 全 美的 平均 水 平 
(15.76 万 美元 ) ， 同 比 连续 第 15 个 月 增长 ， 涨 幅 为 4.6%， 环 比 微 降 
0.4%。 整 体 来 看 ， 近 年 纽约 房屋 套 价 均 在 41 万 美元 以 上 ， 环 比 变化 幅度 
较 小 ， 在 -1.5%~3% 之 间 ; 受 2008 年 金融 危机 影响 ，2009 年 同比 大 幅 下 
降 ， 最 大 降幅 达到 9.4% ; 近 两 年 房屋 套 价 企稳 回升 。 


伦敦 市 的 平均 房价 在 英国 最 高 。 伦 敦 市 的 平均 房屋 价格 在 英国 各 地 区 中 最 
高 ， 远 高 于 英国 的 平均 房价 ，2001 年 伦敦 市 的 房屋 价格 为 182534 英 镑 / 
套 ， 而 英国 的 平均 房价 为 112867 英 镑 / 套 (图 5.1)。 
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图 5.1 2001 年 英国 各 地 区 房屋 平均 价格 
资料 来 源 : 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 根据 英国 统计 数据 整理 


1997 一 2001 年 ， 伦 敦 市 的 房屋 价格 和 房价 指数 增长 幅度 都 大 于 英国 的 房屋 
价格 和 房价 指 数 增长 幅度 。 伦敦 市 的 房屋 价格 在 1989 年 高 涨 后 ，20 世 纪 
90 年 代 初 开始 短暂 回落 ， 从 1991 年 的 85742 英 镑 / 套 下 降 到 1992 年 的 
78254 英 镑 / 套 。 但 自 1992 年 以 来 ， 伦 敦 市 的 平均 房屋 价格 逐年 增加 ， 从 
1992 年 的 78254 英 镑 / 套 增加 到 2001 年 的 182534 英 镑 / 套 ， 年 均 增长 率 为 
9.87%。1997 年 后 ， 增 长 速度 加 快 ，1999 年 、2000 年 和 2001 年 的 同比 增 
长 率 分 别 高 达 23.9%、14.4% 和 11.8%， 高 于 同期 英国 的 房屋 价格 增长 率 
(1999 年 、2000 年 和 2001 年 的 英国 房屋 价格 的 同比 增长 率 分 别 为 
13.08%、9.44% 和 11.2% ) 。1997 年 以 来 ， 伦 敦 的 房屋 价格 指数 也 大 幅 增 
长 ( EE pE MLO TENS , 2001 年 伦敦 的 房价 指数 达到 
L 8 点 ， 与 1997 年 相 比 增加 了 106.3 点 (2001 年 英国 的 房价 指数 为 179.2 
点 , 与 1997 年 相 比 增加 了 62.3 点 ) ， 见 图 5.2。 
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图 5.2 1990~2001 年 伦敦 及 英国 平均 房价 、 平 均 房价 指数 变化 趋势 图 
资料 来 源 : 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 根据 英国 统计 数据 整理 


城市 群 周 边 的 城市 房价 随 与 中 心 城区 距离 的 加 大 而 递减 

以 英国 伦敦 为 例 。 在 2005 年 大 伦敦 各 区 平均 房屋 售 价 对 比 中 ， 房 价 最 高 的 
肯 辛 顿 和 切尔西 地 区 与 房价 最 低 的 达 格 纳 姆 地 区 相差 将 近 5 倍 。 核 心 区 有 
限 的 城市 空间 是 其 房价 居 高 不 下 的 主要 原因 。 


又 如 东京 都 市 圈 ， 地 价 也 呈现 从 核心 城市 向 边缘 城市 明显 下 降 的 趋势 ( 表 
5.2)。 


表 5.2 2008 年 和 2009 年 东京 都 区 域 地 价 


住宅 用 地 商业 用 地 
城市 一 一 
2008 年 2009 年 2008 年 2009 年 
东京 36. 05 32. 33 178. 5 155. 14 
神奈川 19. 61 18. 46 45,75 42. 02 
HE 12. 25 11. 52 27. 97 25.55 
千 叶 8. 35 7. 88 23. 14 21. 42 


资料 来 源 : 日 本 国土 交通 省 


美国 纽约 市 各 区 域 中 曼哈顿 价格 最 高 。 根 据 纽 约 市 政 厅 公布 数据 ，2013 年 
四 季度 ， 曼 哈 顿 住宅 成 交 套 价 中 位 数 为 87.5 万 美元 ， 仍 居 各 区 域 中 首位 ， 
而 其 北 侧 的 布朗 克 斯 区 最 低 ， 仅 为 31.8 万 美元 ， 约 为 曼哈顿 的 1/3( 见 图 
5.3)。 整 体 来 看 ， 曼 哈 顿 的 超 高 房价 使 得 部 分 投资 者 将 投资 目光 转向 其 他 
地 区 ， 特 别 是 布鲁克 林 ， 促 使 布鲁克 林 的 房价 在 2013 年 上 涨 。 


万 美元 
a 87.5 

-i = 2013 年 4 季度 纽约 市 住宅 成 交 
tal i sn 中 位 数 : 49.8 
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10. 

RPR RPR bekel pekti 


曼哈顿 布鲁克 林 呈 后 斯 塔 顿 布朗 克 斯 


图 5.3 美国 纽约 各 区 域 2013 年 住宅 成 交 价 格 比较 
资料 来 源 : 搜房 网 


城市 群 中 各 城市 房地产 价格 的 变动 有 关联 性 


以 日 本 地 价 上 涨 过 程 为 例 ， 可 从 用 途 和 地 域 两 个 角度 来 进行 分 析 : 从 用 途 
的 角度 来 看 ， 地 价 的 上 涨 过 程 是 从 商业 用 地 开始 ， 然 后 波及 住宅 地 ; 从 地 
域 的 角度 来 看 ， 地 价 的 上 涨 过 程 是 大 都 市 圈 开 始 ， 然 后 波及 地 方 圈 ， 即 东 
京都 中 心 一 东京 圈 一 大 都 市 圈子 ( 例如 大 阪 、 名 十 屋 等 ) 一 地 方 圈 。 在 波 
及 过 程 中 ， 伴 随 着 时 间 滞 后 ， 达 到 地 价 高 涨 高 峰 用 了 很 长 时 间 。 在 地 价 下 


跌 过 程 中 ， 无论 从 用 途上 看 ， 还 是 地 域 上 看 ， 几 乎 都 是 同步 的 。 
2. 都 市 圈 建 筑 密度 和 容积 率 呈 现 内 高 外 低 特 点 


除 文 物 和 建筑 风貌 保护 等 规划 制约 外 ， 一 般 来 说 ， 都 市 圈 建 筑 密度 和 容积 
率 与 距 中 心 距离 有 关 ， 呈 现 内 高 外 低 特点 。 


建筑 密度 和 容积 率 呈 现 内 高 外 低 特点 


从 规划 许可 看 ， 核 心 区 允许 的 容积 率 大 大 高 于 外 围 地 区 。 以 纽约 市 为 例 ， 
根据 分 区 规划 制度 ， 纽 约 市 被 分 为 三 类 区 域 : 住宅 区 (residential ， 简 称 
R)， 商 业 区 (commercial, 简 称 C) 和 工业 区 (manufacturing， 简 称 M)。 纽 
约 规定 建 在 某 一 特定 地 块 上 的 建筑 物 大 小 的 上 限 是 由 所 谓 “floor area 
ratio”(FAR) 决 定 的 ， 定 义 为 房屋 建筑 面积 与 用 地 面积 之 比 ， 即 容积 率 。 根 
据 纽 约 市 的 分 区 规划 方案 ， 在 上 述 三 大 类 区 域内 ， 最 低 的 FAR 为 0.5 ; 而 在 
密度 最 高 的 办 公 区 ， 基 本 FAR 可 高 达 15 ; 在 某 些 特定 区 域 ， 如 果 有 必要 ， 
在 基本 FAR 基 础 上 仍 可 适当 增加 。 


从 实际 现状 看 ， 核 心 区 的 建筑 密度 和 容积 率 也 高 于 外 围 。 以 伦敦 为 例 。 
2001 年 伦敦 人 口 717 万 ， 城 市 人 口 密度 为 4454 人 /平方 干 米 ， 远 高 于 每 平 
方 干 米 244 人 的 英国 人 口 密度 。 其 中 内 城区 人 口 密度 高 达 9058 人 /平方 干 
米 ， 约 为 外 伦敦 市 镇 人 口 密度 的 2 倍 。 在 内 伦敦 的 14 个 市 镇 中 ， 人 口 密 度 
超过 10000 人 /平方 干 米 的 市 镇 有 4 个 。20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 伦 敦 的 城市 人 
口 密度 呈 增 长 趋势 ， 与 1991 年 相 比 ，2001 年 伦敦 市 每 平方 干 米 的 城市 人 
口 增加 了 306 人 ， 其 中 内 城区 每 平方 米 城市 人 口 增加 了 856 人 。 与 此 相 

应 ， 伦 敦 内 城区 的 住宅 建筑 密度 远 远 高 于 外 城区 的 住宅 建筑 密度 (分别 为 
每 万 平方 米 91 套 和 每 万 平方 米 45 套 ) ; 目前 在 伦敦 核心 商业 区 300 万 平方 
米 的 土地 上 ， 建 筑 物 的 总 面积 超过 1500 万 平方 米 ， 建 筑 容积 率 高 达 5.0。 


中 心 区 建筑 呈现 立体 化 发 展 格局 


一 是 注重 地 下 空间 的 开发 。 地 下 空间 的 开发 利用 是 地 价 高 涨 、 商 业 空间 供 
给 不 足 的 产物 。 日 本 东京 地 下 空间 的 开发 利用 可 分 为 两 类 : 一 类 是 高 层 建 
筑 地 下 部 分 的 利用 ， 除 机 房 和 仓库 以 外 ， 很 多 都 是 作为 商业 之 用 ， 如 酒 
吧 、 冷 热饮 店 、 餐 馆 、 零 售 商店 等 ; 另 一 类 是 地 下 商业 街 的 开发 ， 主 要 是 
在 四 通 八 达 的 地 铁 系统 的 站 前 地 区 进行 ， 与 地 铁 站 和 商业 区 大 型 商业 设施 
直接 相连 ， 街 道 宽 6 一 12 米 不 等 ， 两 人 出 设 置 有 各 类 零售 商店 和 餐饮 设施 。 
东京 较 大 规模 的 地 下 商业 街 开 发 多 集中 在 20 世 纪 50 一 70 年 代 ， 如 建 于 
1957 年 的 池袋 东 口 地 下 街 、 建 于 1964 年 的 新 宿 东 口 地 下 街 以 及 建 于 1973 
年 的 新 宿 歌舞 伎 果 地 下 街 等 。 到 1999 年 为 上 ， 东 京都 内 较 大 规模 的 地 下 商 


业 街 开发 建设 已 有 19 处 ， 总 建筑 面积 近 30 万 平方 米 。 


二 是 高 层 化 。 以 日 本 东京 为 例 ， 第 一 个 高 层 商业 建筑 是 位 于 浅草 的 凌云 

阁 ， 虽然 在 1890 年 就 已 经 建成 ， 但 在 1923 年 的 关东 大 地 震中 倒塌 。 日 本 
的 建筑 法 律 在 地 震 之 后 严格 规定 建筑 限 高 31 米 。 高 层 或 超 高 层 商 业 建筑 的 
再 次 出 现 始 于 20 世 纪 60 年 代 中 期 。1963 年 ，《 日 本 建筑 基准 法 》 废 止 了 
商业 建筑 物 限 高 的 条 款 ， 此 后 ， 各 商业 区 高 层 、 超 高 层 商业 建筑 的 再 开发 
不 断 增 加 ， 再 开发 比较 集中 的 商业 区 有 新 宿 、 池 袋 、 涩 谷 、 银 座 、 日 本 

桥 、 有 乐 困 、 新 桥 、 六 本 木 等 。 东 京 第 一 个 超 高 层 商业 建筑 是 于 1978 年 建 
成 的 池袋 阳光 城 一 商业 综合 体 大 厦 ， 高 248 米 ， 共 60 层 。 又 如 美国 纽约 曼 
哈 顿 ， 部 分 建筑 从 地 面 开 始 的 几 层 架空 ， 用 来 行车 ， 道 路 的 上 面 的 空间 则 
被 建筑 所 利用 。 这 种 立体 化 的 规划 充分 利用 了 土地 ， 也 给 曼哈顿 省 出 了 更 
多 的 面积 用 于 绿化 。 曼 哈 顿 中 央 公 园 面 积 有 240 万 平方 米 ， 里 面 保留 了 原 
始 的 地 貌 和 植物 。 由 于 有 良好 的 环境 ， 围 绕 中 央 公 园 的 公寓 便 成 为 纽约 最 
贵 的 住宅 。 又 如 拥有 最 贵 商 铺 和 最 高 档 物业 的 公园 大 道 (Park Ave) , 后 
者 在 100 多 年 前 曾经 是 一 个 火车 车 辆 停放 站 ， MNI, MERA, ES 
污染 也 很 严重 。 纽 约 城市 发 展 的 需要 人 迫使 土地 所 有 者 和 政府 要 解决 这 个 问 
题 。 他 们 并 不 是 把 火车 站 搬 走 ， 而 是 在 火车 车 辆 停放 站 上 面 建 了 一 个 大 平 
台 ， 再 在 平台 上 面 修建 建筑 和 道路 ， 便 形成 了 纽约 最 著名 的 公园 大 道 和 商 
务 区 、 住 宅 区 。 到 现在 ， 公 园 大 道 下 面 的 火车 站 依然 具备 使 用 功能 。 


根据 2011 年 日 本 东京 都 市 圈 建 筑 物 中 高 层 化 率 调查 ， 以 所 有 建筑 物 为 对 象 
时 ，2011 年 中 高 层 化 率 是 29.0%， 比 2006 年 上 涨 了 1.7% ; 从 不 同 用 途 的 
建筑 物 来 看 ， 事 务 所 建筑 物 最 高 约 为 76.3%， 其 次 是 住宿 游览 设施 、 政 府 
机 关 设 施 、 集 中 住宅 、 保 健 医 疗 设施 等 ， 都 超过 40% ; 从 不 同 据点 看 ， 市 
中 心 最 高 为 89.4%， 其 次 是 池袋 、 新 宿 、 汐 谷 ， 最 低 的 是 精细 定 : 包 户 ， 约 
为 60.5%， 中 高 层 化 率 显著 高 于 区 平均 ， 和 2006 年 相 比 所 有 据点 都 有 所 增 
长 ; 从 不 同 地 区 看 ， 和 区 平均 相 比 ， 三 大 地 区 的 中 高 层 化 率 明 显要 高 ， 山 
手 线 内 侧 、 环 6 线 内 侧 、 环 7 线 内 侧 分 别 高 出 27.4%、20.1% 和 9.3%( 图 
5.4)。 
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图 5.4 2011 年 日 本 东京 都 市 圈 建 筑 物 中 高 层 化 率 


资料 来 源 : 2011 年 日 本 东京 都 市 圈 建 筑 物 中 高 层 化 率 调查 
3. 核心 城市 住宅 分 布 呈现 郊区 化 和 远 距离 化 的 特征 
城市 群 的 核心 城市 居住 水 平 低 于 全 国平 均 水 平 


日 本 东京 。 在 居住 水 平方 面 ， 东 京都 由 于 人 多 地 少 ， 人 口 密集 度 大 ， 加 之 
办 公 商 业 用 房 的 需求 量 大 ， 各 类 住宅 平均 每 户 面积 均 比 全 国平 均 水 平 低 。 
以 1998 年 为 例 ， 东 京都 所 有 住宅 的 户 均 面积 约 为 60 平 方 米 ， 而 日 本 整个 
国家 的 户 均 面积 约 为 92 平 方 米 ， 二 者 的 户 均 面 积 差 值 达 30 平 方 米 以 上 ， 其 
中 租赁 住宅 的 户 均 面 积 相差 较 小 ， 与 之 相反 的 是 产权 住宅 ， 日 本 的 产权 住 
宅 户 均 面积 比 东京 的 户 均 面积 高 出 20 平 方 米 以 上 (图 5.5)。 
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图 5.5 1998 年 东京 都 各 类 住宅 平均 每 户 面 积 
资料 来 源 : 东京 都 住宅 局 ，《 东 京 住宅 总 体 规划 》 ，2001 


英国 伦敦 。 与 英国 其 他 地 区 相 比 ， 伦 敦 市 居民 的 住房 情况 相对 较 差 。 统 计 
数据 显示 ，2002 年 ， 伦 敦 大 约 有 1/3 的 住户 居住 在 面积 较 小 的 出 租 屋 里 ; 

超过 5 万 户 居民 居住 在 伦敦 市 政府 提供 的 临时 住房 里 。 这 些 临 时 住房 条 件 

较 差 ， 约 有 1/6 只 能 容纳 床 和 饭桌 等 简单 设施 。 只 有 大 约 4% 的 住户 居住 在 
独 栋 住 房 里 ， 远 低 于 美国 20% 的 比例 。 随 着 人 口 的 不 断 增 加 ， 近 年 来 ， 伦 
敦 市 居民 住房 条 件 呈 恶化 趋势 。2002 年 ， 伦 敦 市 居住 在 政府 提供 的 临时 住 
房 里 的 居民 人 数 比 1997 年 增加 了 近 一 倍 ， 其 中 仅 有 床 和 饭桌 等 简单 设施 的 


临时 住房 所 占 比例 从 1997 年 的 约 1/10 上 升 到 2002 年 的 1/6( 图 5.6)。 
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图 5.6 1997 一 2002 年 伦敦 市 居住 临时 住房 的 居民 户 数 变化 情况 
资料 来 源 : 2004 London Housing Capacity Study , Greater London 
Authority , July, 2005 


住宅 建筑 用 地 占 比 随 与 中 心 城区 距离 的 增加 而 提高 


以 日 本 东京 都 市 圈 为 例 。 在 东京 圈 内 住宅 用 地 供应 总 数 中 ， 离 东京 城市 中 
心 区 50 千 米 以 上 的 用 地 比例 ， 从 1985 年 10.7% 猛 增 到 1990 年 的 45.7%， 而 
在 年 出 售 住宅 总 数 中 ， 距 离 城市 中 心 20 千 米 以 上 的 住宅 比例 也 表现 出 明显 
的 增长 趋势 。 可 以 说 ， 住 宅 分 布 的 变化 在 1980 年 前 后 表现 得 尤为 显著 ， 并 
且 已 经 形成 了 十 分 明显 的 居住 郊区 化 和 远 距 离 化 的 特征 。 


另 一 方面 ， 随 着 距离 圈 变 大 ， 共 同 分 割 住宅 比例 威 小 ， 独 立 住宅 比例 增 
加 。 如 图 5.7，2012 年 ，70 干 米 圈 独 立 住宅 开工 户 数 占 比 为 58%， 而 在 10 
TAB, 共同 分 割 住宅 开工 户 数 占 比 为 50.6%。 
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图 5.7 2012 年 日 本 不 同 距离 圈 不 同 住宅 类 型 的 占有 比例 
资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 城市 局 根据 《2008 年 住宅 :土地 统计 调查 》 
制作 


公寓 住宅 用 地 所 占 比 例 从 内 向 外 逐步 增加 


在 伦敦 市 的 住房 中 ， 私 人 部 门 和 社会 公共 房屋 部 门 提 供 的 住房 中 ， 公 寓 类 
房屋 所 占 比重 分 别 为 35.9% 和 75.2%， 两 居室 及 两 居室 以 下 类 别 房屋 所 占 
比重 分 别 为 39.5% 和 64.2%， 都 远 远 高 于 英国 其 他 城市 的 水 平 。 


本 东京 为 例 ,在 各 类 住宅 所 占 的 比值 当中 Kee = ps 数 所 占 比例 
RR OOS a i UR th Ee PD 这 一 点 与 日 本 


的 总 体 情 况 是 一 样 的 ， 日 本 长 屋 建 也 只 占 4% 的 比值 。 但 是 与 日 本 整体 截 
然 不 同 的 是 ， 东 京 居住 共同 住宅 的 户 数 比 居住 一 户 建 的 户 数 多 。1998 年 ， 
东京 居住 于 共同 住宅 的 户 数 有 328.9 万 户 ， 占 东京 总 户 数 的 67%， 而 居住 
于 一 户 建 的 只 有 149.8 万 户 ， 占 总 户 数 的 比值 比 共同 住宅 低 了 36%。 日 本 
全 国 总 体 则 是 居住 于 一 户 建 的 比 居 住 于 共同 住宅 的 多 了 866.8 万 户 ， 在 总 
体 中 所 占 比值 多 了 20%。 


随 着 东京 房价 的 快速 上 涨 ， 传 统 的 独 栋 、 连 排 住宅 因 户 型 面积 较 大 ， 总 价 
较 高 ， 超 过 了 大 多 数 居民 家 庭 的 购房 支付 能 力 ， 在 建设 总 量 中 所 占 比 例 逐 
步 减少 。 近 十 几 年 来 ， 高 层 公寓 发 展 迅速 ， 因 面积 较 小 ， 不 论 是 房价 还 是 
租金 都 相对 较 低 ， 主 要 面向 单身 者 ， 包括 未 婚 青年 、 离 婚 、 表 偶 等 ， 受 到 
市 场 欢迎 ， 如 图 5.8。 
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图 5.8 日 本 公寓 住宅 供应 增长 变化 情况 
资料 来 源 : REAL ESTATE IN JAPAN , 2005 


图 5.9、 图 5.10、 图 5.11 分 别 反 映 了 日 本 全 国 、 首 都 圈 和 东京 都 区 部 不 同年 
代 住 宅 类 型 变化 。 可 以 看 出 ， 随 着 时 间 推 移 ， 共 同 住宅 ( 公寓 ) 所 占 比例 
增加 ; 且 东 京都 区 部 比例 高 于 首都 圈 ， 首都 圈 高 于 全 国 。 
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图 5.9 日 本 不 同 建筑 方法 的 住宅 建筑 年 代 状 况 (全国 ) 


资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 城市 局 根据 《2008 年 住宅 土地 统计 调查 》 
制作 
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图 5.10 少年 代 状 况 〈 首都 圈 ) 
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图 5.11 日 本 不 同 建筑 方法 的 住宅 建筑 年 代 状 况 〈 东京 都 区 部 ) 
4. 房屋 空置 周期 与 城市 群 中 心 距离 呈正 相关 


城市 群 外 围 空置 率 高 于 中 心 区 域 


以 美国 为 例 ， 大 都 市 区 外 围 的 租赁 房屋 空置 率 高 于 大 都 市 区 (图 5.12)。 


ae ed 

are eg way 

TEPPER 

和 5 z 3 RSRRARE 
均值 ”一 大 都 市 区 — 大 都 市 外 围 


图 5.12 美国 大 都 市 区 和 大 都 市 区 外 围 的 租赁 房屋 空置 率 ( % ) 
资料 来 源 : 住房 和 城乡 建设 部 政策 研究 中 心 根 据 CEIC 数 据 整理 


又 如 日 本 ， 随 着 城镇 化 进程 和 住房 供需 关系 逐渐 稳定 ， 住 宅 空 置 率 逐渐 提 
高 。 但 同一 时 点 比较 ， 东 京 及 周边 地 区 空置 率 仍 低 于 全 国平 均 水 平 ( 表 


5.3)。 
表 5.3 东京 都 及 周边 地 区 不 同年 份 空置 户 数 及 空置 率 


EBr: 空置 户 数 /下 段 :空置 率 


S28 年 S43 年 S48 年 S53 年 S58 年 S63 年 H5 年 H10 年 H15 年 H20 年 

> 14 500 40 930 83 900 118500 | 138900 | 157900 | 197900 | 257400 | 273100 | 322600 
anes 2.5% 4.7% 6.7% 7.6% 7.9% 7.8% 8.5% 9.9% 9.7% 10.7% 
14 600 33 680 78 700 119900 | 154400 | 159800 | 203900 | 294700 | 321900 | 355900 

THe 2.7% 4.4% 7.1% 8.7% 9.7% 9.0% | 10.0% 12.7% 12.7% 13.1% 
m 24 100 58 550 105000 | 154200 | 182300 | 195700 | 271200 | 349100 | 391600 | 428600 
HS 2.6% 4.3% 5.8% 7.2% 7.7% 7.2% 8.8% 10. 2% 10.4% 10.5% 
aa [32,000 101350 | 165800 | 267400 | 310030 | 309820 | 398200 | 457800 | 491500 | 544800 

_— = 2.5% 4.0% 5.7% 8.4% 9.2% 8.8% 10.5% 11.4% 11.2% 11.3% 
15 000 23 040 47 600 74 400 85 170 101280 | 128900 | 166600 | 173900 | 205500 

me 3.6% 3.6% 5.5% 7.2% 7.4% 7.7% 8.5% 10.0% 9.8% 10.4% 

e 平均 ) 2.5% 4.0% 5.5% 7.6% 8.6% 9.4% 9.8% 11.5% 12.2% 13.1% 


资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 都 市 局 根据 《住宅 土地 统计 调查 》 制 作 
距离 城市 群 中 心 越 远 空置 期 越 长 
从 图 5.13 可 以 看 出 ， 东 京都 空置 期 1 年 以 内 的 房屋 占 59.5%， 空 置 2 年 以 上 


占 22.2% ; 而 东京 40 干 米 圈 以 外 ， 空 置 期 1 年 以 内 的 只 占 47.5%， 空 置 2 年 
以 上 占 49%。 
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图 5.13 东京 都 空置 房屋 持续 期 
注 : 1. 东 京都 不 包括 区 及 市 区 的 街道 和 村 庄 。 
2. 东 京 40 干 米 圈 以 外 指 的 是 东京 都 市 中 心 (8 区 ) 40 干 米 以 外 的 茨城 县 、 
圭 玉 县 、 神 奈 川 县 的 市 、 街 道 和 村 庄 。 
资料 来 源 : 由 日 本 国土 交通 省 城市 局 根据 《2009 年 度 空置 房屋 实际 状况 调 


查 报告 书 》 制 作 
越 靠近 核心 地 区 房屋 租赁 比例 越 高 
根据 2011 年 美国 统计 局 调查 结果 (图 5.14)， 纽 约 的 住房 拥有 率 为 31.3%。 


虽 比 1980 年 增长 了 接近 10%， 但 是 总 体 水 平 明 显 低 于 其 他 大 城市 群 ， 仪 接 
近 全 国平 均 水 平 的 1/2。 
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图 5.14 2011 年 美国 纽约 住房 拥有 率 
资料 来 源 : 搜房 网 


5. 商业 地 产 在 城市 群 内 分 级 布局 
通过 合理 规划 在 城市 群 内 分 级 布局 商业 设施 


以 伦敦 为 例 ， 伦敦 作 为 文化 、 旅 游 、 购 物 、 运 动 中心 ， 在 城市 中 心 集中 发 
展 休闲 业 和 零售 业 设施 ， 通 过 合理 规划 和 建设 城市 的 国际 商业 中 心 、 城 市 
商业 中 心 、 主 要 商业 中 心 、 街 区 商业 中 心 和 邻里 商业 中 心 等 五 级 商业 层 
次 ， 对 不 同 商业 设施 进行 合理 布局 ， 有 效 地 利用 城市 空间 。 这 五 级 层次 中 
的 每 一 级 都 有 自己 的 商业 和 服务 范围 。 目 前 ， 伦 敦 市 共有 2 个 国际 商业 中 
心 、10 个 城市 商业 中 心 、35 个 主要 商业 中 心 、156 个 街区 商业 中 心 、 超 过 
1200 个 邻里 商业 中 心 。 

东京 最 早 的 商业 中 心 形成 于 日 本 桥 地 区 ， 后 经 过 300 多 年 的 建设 与 发 展 ， 


在 现在 的 东京 站 、 日 本 桥 、 室 町 、 银 座 、 京 桥 、 有 乐 盯 和 日 比 谷 一 带 已 形 
成 了 有 近 60 万 平方 米 的 都 心地 域 (包括 2 个 一 级 商业 中 心 ) 。 在 都 心 商业 


区 西南 、 西 、 西 北 和 东北 四 个 方向 ， 沿 山手 线 铁路 分 别 在 汲 谷 、 新 宿 、 池 
袋 和 上 野 、 浅 草 规划 形成 了 5 个 副 都 心 (包括 3 个 一 级 商业 中 心 和 上 野 、 浅 
草 2 个 二 级 商业 中 心 ) 。 在 其 外 围 ， 以 都 心 为 中 心 从 南 到 东 较 为 均匀 地 分 
布 有 蒲田 、 自 由 之 丘 、 二 子玉 川 、 中 野 、 光 之 丘 、 赤 羽 、 北 千 住 、 小 岩 和 
锦 系 町 等 10 个 二 级 商业 中 心 ， 形 成 副 副 都 心 ， 从 而 构成 了 比较 完备 的 、 多 
级 商业 中 心 结 构 秩 序 。 


商业 写字 楼 主要 集中 在 CBD 


随 着 经 济 发 展 和 第 三 产业 的 壮大 ， 作 为 承载 现代 服务 业 及 先进 制造 业 的 商 
业 写 字 楼 ， 其 数量 不 断 增 加 。 由 于 写字 楼 有 着 显著 的 集聚 特征 ， 往 往 集中 
于 都 市 CBD 区 域 。CBD 区 域 总 是 城市 中 楼 层 最 高 、 建 筑 密度 最 大 、 最 引 人 
注目 的 地 区 。 在 纽约 的 曼哈顿 ， 东 京 的 新 宿 、 临 海 ， 伦 敦 的 金融 城 、 西 敏 
寺 、 码 头 区 ， 巴黎 的 拉 德 芳 斯 等 区 域 ， 集 中 了 全 市 超过 60% 的 写字 楼 量 。 
在 纽约 ， 这 一 比例 高 达 73%。 受 到 城市 空间 及 土地 资源 的 限制 ， 城 市 特别 
是 CBD 逐 渐 没 有 更 多 的 土地 可 以 用 于 大 规模 写字 楼 开发 ， 写 字 楼 市 场 进入 
存量 房 时 代 。 
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图 5.15 北美 部 分 大 城市 写字 楼 面积 (1988 年 ) 
资料 来 源 : 《城市 规划 》 杂 志 


以 纽约 曼哈顿 为 例 ， 作 为 全 美 重要 的 金融 商业 中 心 ， 其 房地产 市 场 交 易 额 


占据 美国 同类 交易 较 大 的 比重 。 曼 哈 顿 是 纽约 市 的 中 心 区 ， 该 区 主要 构成 
部 分 为 曼哈顿 岛 ， 还 包括 依 斯 特 河 (MARA) 中 的 一 些小 岛 及 马 希 尔 的 部 
分 地 区 。 根 据 美国 普查 局 的 数据 ， 曼 哈 顿 区 总 面积 为 33.8 平 方 英里 ( 87.5 
FAFA) ， 其 中 陆地 面积 23.0 平 方 英 里 ( 59.5 平 方 千 米 ) ， 水 域 面积 
10.8 平 方 英里 ( 28.0 平 方 干 米 ) ， 而 人 口 却 达 到 了 153.7 万 人 (2004 
F) ， 因 此 ， 该 区 是 美国 人 口 最 为 集中 的 地 区 。 曼 哈 顿 作为 纽约 的 中 心 ， 
分 为 上 城 、 中 城 和 下 城 三 个 区 域 。 曼 哈 顿 下 城 是 面积 不 足 1 平方 干 米 的 华 
尔 街 金 融 区 ; 中 城 是 曼哈顿 的 商业 中 心 ， 很 多 著名 的 公司 总 部 大 楼 修建 于 
此 ， 如 帝国 大 厦 、 洛 克 菲 勒 中 心 等 ，20 世 纪 中 后 期 ， 许 多 非 营利 的 办 公 机 
构 ， 如 工会 、 研 究 部 门 、 专 业 团 体 、 政 府 机 构 等 也 都 集中 于 此 ， 这 样 曼 哈 
顿 也 使 得 商业 和 服务 业 渐渐 聚集 在 周围 。 曼 哈 顿 作 为 纽约 商务 、 贸 易 和 金 
融 中 心 ， 推 动 纽约 市 的 发 展 ， 使 其 成 为 全 球 金融 中 心 ， 而 20 世 纪 70 年 代 形 
成 的 曼哈顿 CBD 也 是 纽约 市 最 为 活跃 的 房地产 交易 区 。70 年 代 美国 房地产 
市 场 的 繁荣 时 期 ， 曼 哈 顿 的 住宅 和 商业 房 的 成 交 额 占 美国 房地产 市 场 中 同 
类 房产 成 交 额 的 40%， 而 曼哈顿 的 地 产 价值 超过 纽约 市 地 产 价 值 总 额 的 
53% , 1969~1983 18] , SIAM Kin (MBit T258% , 曼哈顿 区 商业 
金融 业 的 兴盛 及 其 衍生 和 聚集 效益 促进 了 纽约 市 房地产 市 场 长 期 的 繁荣 ， 
并 成 为 纽约 市 经 济 发 展 持续 的 动力 。 


威 彻 斯 特 县 


图 5.16 美国 纽约 市 各 区 域 分 布 图 


又 如 英国 伦敦 ， 伦 敦 市 区 的 办 公 建 筑 面 积 为 2200 万 平方 米 ， 其 中 市 中 心 商 
务 区 的 办 公 建 筑 面积 为 1510 万 平方 米 ， 约 占 伦敦 市 办 公 建 筑 面积 的 69%。 


表 5.4 伦敦 市 的 办 公 建 筑 面积 情况 


中 心 商务 区 


市 区 


区 域 面积 区 域 面积 ETA aes a 
(平方 千 米 ) 面积 (万 (平方 千 米 ) [ i 积 (万 商务 区 (平方 面积 (万 
平方 米 ) 平方 米 ) ”| 千 米 ) | 平方 米 ) 


西城 和 西 敏 寺 
码头 区 


1510 


300 2 200 


资料 来 源 : 《静安 南京 路 发 展 规划 》 国 际 咨询 报告 ， 戴 德 梁 国际 咨询 行 ， 
美国 Gesnsler 设 计 公 司 &C3 


住宅 建设 呈现 有 机 融入 核心 商业 区 的 发 展 趋势 


在 核心 商业 区 的 规划 中 ， 通 过 对 住宅 规模 、 位 置 、 密 度 ， 以 及 相干 配套 设 
施 的 合理 控制 ， 将 住宅 建设 有 机 地 融入 核心 商业 区 的 发 展 中 一 一 核心 商业 
区 的 住宅 建设 与 商业 发 展 相 结合 ， 住 宅 或 镶 庶 于 商业 中 ， 或 在 商业 场所 附 


近 。 


伦敦 市 在 核心 商业 区 的 密集 发 展区 域 和 提高 发 展区 域 ， 一 方面 ， 规 划 鼓 励 
适当 规模 住宅 社区 的 开发 ， 容 许 包 括 500 户 居民 、10 万 平方 米 的 超大 规模 
居住 区 存在 ; 另 一 方面 ， 规 划 鼓 励 高 密度 的 居住 发 展 ， 每 万 平方 米 
30 一 150 套 住房 。 考 虑 交通 的 便利 性 ， 特 别 在 公共 交通 结 点 附近 ， 主 要 进 
行 公寓 和 复式 住宅 的 建设 。 住 宅 尽 量 靠近 就 业 、 学 校 和 公共 交通 。 住 宅 建 
设 主要 集中 在 公交 站 点 、 城 镇 中 心 、 泰 晤 士 河口 ， 通 过 对 一 些 低 密 度 区 域 
的 混合 利用 ， 保 证 最 大 限度 地 利用 土地 和 一 些小 居住 区 空隙 的 再 发 展 。 通 
过 整体 规划 ， 保 证 新 建 住宅 能 提供 不 同 的 面积 和 户型 ， 以 满足 学 生 、 老 年 
人 、 家 庭 住户 和 合 住 等 不 同类 型 居民 的 需要 。 同 时 新 建 住宅 能 够 满足 不 同 
龄 段 的 住户 需要 ，10% 的 住宅 能 够 容纳 轮椅 进入 。 在 住房 发 展 中 ， 要 求 
各 类 需求 的 住房 保持 一 定 比 例 ，24% 用 以 满足 可 负担 居民 的 需要 ， 并 能 提 
供 医疗 、 教 育 、 邮 政 、 公 共 交 通 服务 。 


又 如 在 曼哈顿 这 样 的 世界 级 商务 中 心 区 ， 在 区 域 的 规划 中 ， 也 不 是 一 味 偏 
重 商业 设施 的 建设 ， 而 是 兼顾 住宅 ( 表 5.5)。 


表 5.5 曼哈顿 的 土地 利用 情况 ( 2004 年 ) 


| 数量 面积 
用 途 分 类 


块 万 平方 米 % 
1 一 2 户 住 宅 3 031 49.2 LL 
多 户 住宅 17 680 984. 5 22. 6 
商业 /居住 9 611 546. 1 12.5 
商业 /办 公 5 442 436. 6 10. 0 
工业 2 073 120. 0 2. 8 
运输 及 公用 事业 587 294. 4 6.8 
公共 机 构 2 412 513. 8 11.8 
开阔 地 /休闲 场所 338 1094. 6 25.1 
停车 设施 995 83.7 1.9 
空地 1 859 143. 4 3.3 
其 他 333 88. 9 2.0 
Sit 44 361 4 355.4 100. 0 


资料 来 源 : 纽约 市 城市 规划 局 ( New York City Department of City 
Planning ) 2004 年 12 月 数据 


6. 轨道 交通 的 高 效 高 速 运行 是 拓展 住宅 空间 的 基础 


完善 的 轨道 交通 是 城市 群 周边 卫星 城镇 形成 的 重要 推动 力 ， 同 时 也 是 都 市 
圈 内 房地产 发 展 和 繁荣 的 重要 保障 。 轨 道 交 通 发 展 带动 沿线 及 周边 卫星 城 
房地产 市 场 发 展 。 住 宅 的 空间 布局 变化 是 与 高 速 高 效 的 轨道 交通 发 展 密切 
相 结合 的 。 住 宅 郊区 化 的 发 展 前 提 是 轨道 交通 的 先行 发 展 。 


东京 轨道 交通 


以 东京 圈 为 例 。 东 京 圈 的 发 展 得 益 于 四 通 八 达 、- 方 便 快捷 的 交通 网 络 ， 特 
别 是 轨道 交通 在 联结 城市 流动 上 发 挥 了 重要 作用 ( 东京 的 轨道 交通 网 络 承 
担 总 交通 客运 量 的 86.5% ) ， 见 图 5.17。 目 前 ， 东 京 有 67% 的 人 口 依靠 公 
共 交 通 出 行 。 为 了 加 强 郊区 和 市 区 的 联系 ， 促 进 “ 区 域 多 核心 功能 分 散 ?都 
市 圈 结 构 的 形成 和 商务 核心 城市 的 建设 。20 世 纪 70 年 代 以 来 ， 东 京都 及 其 
周边 地 区 加 强 了 区 域 综合 交通 网 络 的 建设 。 这 一 交通 网 络 的 骨架 ， 是 由 东 
京都 内 延伸 出 来 的 放射 状 道 路 与 连接 新 城市 的 干线 道路 、 连 接 商务 核心 城 
市 及 其 势力 圈 范 围 内 各 地 区 的 干线 道路 所 组 成 ， 这 一 时 期 的 交通 网 络 建设 
主要 是 以 东京 外 围 环 状 道路 、 东 京 湾 沿岸 道路 、 首 都 圈 中 央 连 接 道路 、 北 
关东 横贯 道路 等 环 状 方向 的 道路 建设 为 主 。 尤 其 为 了 促进 商务 核心 城市 的 


发 展 和 建设 ， 核 心 城 市 之 间 和 连接 核心 城市 与 国际 机 场 、 港 湾 、 主 要 国家 
级 高 速 公路 之 间 的 高 速 公路 建设 和 轨道 交通 建设 得 到 了 较 大 的 发 展 。1986 
年 的 “第 四 次 首都 圈 规划 ”之 后 ， 东 京都 市 圈 的 交通 网 络 建设 的 重点 转移 到 
机 场 、 港 湾 、 主 要 国家 级 高 速 公路 、 新 干线 等 基础 交通 设施 ， 以 及 东京 中 
心 城区 与 商务 核心 城市 间 的 轨道 交通 和 道路 交通 上 来 。 但 是 从 结果 来 看 ， 
与 放射 状 方向 的 交通 建设 相 比 ， 连 接 商 务 核心 城市 的 环 状 交 通 ， 尤 其 是 环 
状 道路 建设 还 十 分 薄弱 ， 从 而 影响 到 东京 大 都 市 圈 合 理 的 区 域 结构 的 形 
成 、 商 务 核 心 城市 的 建设 。 
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图 5.17 日 本 东京 地 铁 线路 图 
资料 来 源 : 东京 都 交通 局 


日 本 鼓励 轨道 交通 公司 投资 铁路 沿线 的 房地产 投资 促使 周边 卫星 城市 房 地 
产 市 场 的 兴盛 。 一 是 ， 大 量 工薪 族 居住 在 东京 核心 区 外 围 的 干 叶 、 圭 玉 和 
神奈川 等 县 郊 ， 密 集 的 轨道 交通 的 保障 ， 使 得 他 们 有 积极 性 购买 远郊 有 升 
值 潜力 的 廉价 房 ， 从 而 培育 了 都 市 圈 居 民 的 不 动产 含金量 和 能 够 保证 他 们 
良好 的 生活 质量 。 二 是 ， 政 府 在 鼓励 轨道 交通 公司 修建 轨道 的 同时 也 支持 
轨道 交通 公司 开发 沿线 的 房产 ， 以 推动 新 城 的 建设 ， 吸引 居民 入 住 “到 
广 衰 的 乡下 去 ， 将 那里 变 成 天 堂 ” 已 经 成 为 轨道 交通 公司 的 口号 。 40 年 
前 ， 在 东京 都 政府 的 主导 下 ， 小 田 急 公司 和 京王 公司 就 参与 了 东京 西部 多 
摩 新 城 的 开发 。 三 是 ， 东 京 核心 区 内 拥挤 程度 的 加 剧 也 促使 部 分 东京 居民 


从 大 城市 搬 往 周边 郊 县 ， 而 推动 都 市 圈 内 卫星 城市 房地产 市 场 的 发 展 ， 特 
别 是 居住 环境 和 交通 条 件 俱 佳 的 地 区 。 可 见 ， 轨 道 交 通 是 东京 都 市 圈 形 成 
和 圈 内 房地产 市 场 繁 荣 的 不 可 或 缺 的 硬件 设施 。 


纽约 轨道 交通 


纽约 地 铁 是 大 纽约 地 区 的 大 众 运输 骨干 ， 全 球 最 错综复杂 且 历 史 悠 久 的 公 
共 地 下 铁路 系统 之 一 (图 5.18)。 第 一 条 建 于 地 下 的 地 铁 于 1907 年 建成 通 
车 。 目 前 共有 469 个 车 站 ， 商 业 营 运 路 线 长 度 为 373 干 米 ， 用 以 营运 的 轨 
道 长 度 约 为 1056 干 米 ， 若 加 上 地 下 街 和 地 下 相连 通道 等 ， 则 长 达 约 1355 
干 米 ， 连 接 纽 约 市 五 大 区 的 四 区 。 现 由 纽约 大 都 会 运输 署 管理 ， 纽 约 市 公 
共 运 输 局 负责 营运 。 其 下 又 分 为 IRT、BMT 及 IND 三 个 子 系统 。 纽 约 地 铁 
虽 名 为 地 铁 ， 但 约 40% 的 路 轨 形 式 为 地 面 或 高 架 。 纽 约 地 铁 的 特点 是 24 小 
时 运营 ， 有 些 运 量 较 大 的 线路 ， 还 采用 3 条 或 4 条 轨道 ， 实 现 了 快慢 车 分 道 
行驶 。 


图 5.18 美国 纽约 市 地 铁 线路 图 
资料 来 源 : http : //www.mta.info 


城 际 铁路 。 美 国 国 铁 (Amtrak ) 提供 纽约 市 的 城 际 铁路 交通 ， 提 供 多 条 北 
通 波士顿 、 南 通 费 城 与 华盛顿 特区 的 铁路 服务 ， 并 以 位 于 曼哈顿 中 城 34 街 
上 的 宾 州 车 站 作为 主要 车 站 。 此 外 ， 美 国 国 铁 的 高 速 铁路 列车 Acela 亦 于 
纽约 市 、 华 盛 顿 特区 及 波 土 顿 之 间 的 东北 走廊 提供 城 际 运输 服务 。 纽 约 宾 
州 车 站 是 美 铁 在 美国 内 最 繁忙 的 车 站 ，2004 年 的 总 乘客 量 为 430 万 人 次 ， 


为 第 二 繁忙 的 费城 30 街 车 站 的 2 倍 以 上 。 宾 州 车 站 有 多 条 纽约 地 铁 与 公车 
路 线 连 接 。 


通勤 铁路 。 纽 约 大 都 会 运输 署 (Metropolitan Transportation Authority , 

MTA ) 营运 及 维护 纽约 地 区 之 通勤 铁路 ， 其 中 主要 的 有 大 都 会 北方 铁路 与 
长 岛 铁路 。 大 都 会 北方 铁路 (Metro-North Commuter Railroad 

Company , Metro-North ) 是 一 条 提供 纽约 州 北部 与 康 乃 狄 克 州 的 居民 往 

返 纽约 市 的 通勤 铁路 。 长 岛 铁 路 (Long Island Rail Road , LIRR ) 提供 铁 
路 服务 给 长 岛 居民 ， 以 宾 州 车 站 为 终点 站 ， 这 条 铁路 是 全 美 最 忙碌 的 通勤 
铁路 。 新 泽 西 捷 运 公司 也 有 提供 新 泽 西 的 通勤 铁路 路 线 ， 可 以 到 达 纽 华 克 
以 及 新 泽 西 州 府 特 伦 顿 再 连接 往 南 至 费城 。 


iM 日 本 的 民居 主要 分 为 三 种 : 一 种 是 传统 式 住宅 ， 即 所 谓 “ 独 门 独院 ”型 住 
宕 ， 日 语 称 作 “ 一 户 建 ” 型 住宅 ， 房 子 的 建筑 材料 主要 是 木头 ， 一 般 都 具 
有 “ 土 间 *“ 居 间 ”“ 寝 间 ”“ 床 间 ”“ 应 接 间 “浴室” 等 部 分 ; 另 一 种 是 公寓 式 住 
宕 ， 日 语 称 作 “ 共 同 住宅 ”, 多 为 钢筋 混凝土 结构 ， 其 内 部 格局 也 与 我 国 的 公 
龟 式 住宅 大 同 小 异 ; 还 有 一 种 是 旧式 公寓 式 住宅 ， 日 语 称 作 “长 屋 建 型 住 
宅 ， 外 形 狭长 ， 多 为 木造 一 层 或 二 层 建 筑 ， 由 房 主 建造 后 出 租 给 他 人 居 
住 。 


第 6 章 
AAR eR EE. MIE, RASA 


任 泽 平 RE SCBA 


当前 中 国 房市 具备 1974 年 前 后 日 本 的 很 多 特征 (经济 有 望 中 速 增长 、 
城镇 化 还 有 一 定 空 间 等 基本 面 有 利 因素 ) ; 但 许多 因素 也 和 1991 年 前 
后 相似 ( 人 口 拐点 和 区 域 分 化 ) 。 房 地 产 政策 应 适应 “总 量 放 缓 、 结 
构 分 化 ”的 新 发 展 阶段 特征 ， 避 人 免 寄 希 望 于 通过 刺激 重 归 高 增长 的 泡 
沫 风险 。 


1974 年 日 本 地 产 泡沫 程度 和 1991 年 旗 鼓 相当 ， 但 大 拐点 出 现在 1991 年 而 
非 1974 年 ， 原 因 在 于 1974 年 经 济 中 速 增长 、 城 镇 化 空间 、 适 龄 购房 人 口 
数量 维持 高 位 等 提供 了 基本 面 支撑 和 消化 空间 ， 而 1991 年 已 经 严重 脱离 基 
本 面 。1974 一 1985 年 日 本 虽然 告别 了 高 速 增长 ， 但 仍 实 现 了 年 均 3.5% 左 
右 的 中 速 增长 。1970 年 日 本 城市 化 率 72% ,还 有 一 定 空间 。1974 年 

20 一 50 岁 适龄 购房 人 口 数 量 接近 峰值 后 ， 并 没有 转 而 向 下 ， 在 

1974 一 1991 年 间 维 持 在 高 水 平 。 但 1991 年 后 ， 日 本 经 济 停 灌 ， 人 口 老龄 
化 严重 ， 适 龄 购房 人 口 数量 大 幅 快速 下 降 ， 城 市 化 率 已 经 高 达 77.4%。 


当前 中 国 房市 具备 1974 年 前 后 日 本 的 很 多 特征 ， 如 经 济 有 望 中 速 增 长 、 城 
镇 化 还 有 一 定 空 间 等 基本 面 有 利 因素 ， 如 果 调 控 得 当 ， 尚 有 转机 。 但 许多 
因素 也 和 1991 年 前 后 相似 ， 如 人 口 拐点 和 区 域 分 化 ， 应 避免 货币 超 发 引发 
资产 价格 脱离 基本 面 的 泡沫 化 趋势 。 住 宅 投资 告别 高 增长 时 代 ， 房 地 产 政 
策应 适应 “总 量 放 缓 ， 结 构 分 化 ”的 新 发 展 阶段 特征 ， 避免 寄 希望 于 刺激 重 
归 高 增长 的 泡沫 风险 。 


1. 日 本 房地产 价格 的 历史 走势 
房价 上 涨 期 : 1991 年 前 


1955~1991 [a] ,日 本 六 大 主要 城市 住宅 用 地 价格 上 涨 211 售 ， 仅 一 年 出 
现下 跌 ， 大 城市 涨幅 明显 大 于 中 小 城市 (图 6.1)。 日 本 统计 局 数据 显示 , 
1955~1991 36/8] , 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 了 83 人 和信， 其 间 仅 1975 年 出 
现 过 下 跌 ( -4.0% ) ， 年 均 涨幅 达 13.4%。 六 大 主要 城市 住宅 用 地 价格 上 
涨 211 倍 ， 年 均 涨幅 达 16.6% ， 其 中 除 1975 年 下 跌 外 ( -7.5% ) ， 其 他 年 份 


均 是 上 涨 。 
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一 一 日 本 : 城市 土地 价格 指数 : 所 有 城市 土地 :住宅 (2000 年 =100) 
日 本 : 城市 土地 价格 指数 : 6 个 主要 城市 :住宅 (2000 年 =100) 


图 6.1 日 本 住宅 用 地 价格 指数 : 1955 一 2015 年 
资料 来 源 : 日 本 统计 局 ，WIND 


上 涨 过 程 经 历 了 大 概 三 个 阶段 。 


1955 一 1974 年 快速 上 涨 期 ，20 年 涨 44 倍 。 这 个 过 程 持续 了 大 约 20 年 ， 其 
间 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 31 倍 ， 六 大 主要 城市 上 涨 44 倍 ( 年 均 涨 幅 
22.2% ) 。 其 背景 是 日 本 经 济 快速 追赶 期 ，GDP 和 人 口 快速 增长 。 


1975~1985 年 缓慢 上 涨 期 ，10 年 涨幅 不 到 1 倍 。 这 个 过 程 持 续 了 大 约 10 
年 ， 其 间 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 73%， 六 大 主要 城市 上 涨 79% ( 年 均 增 速 
6.2% ) 。 其 背景 是 日 本 经 济 进入 第 一 次 换 挡 期 ，GDP 和 人 口 增 速 放 缓 。 


1986 一 1991 年 最 后 疯狂 期 ，6 年 上 涨 1.7 倍 。 这 个 过 程 持续 了 大 约 6 年 ， 其 
间 日 本 住宅 用 地 价格 上 涨 73%， 六 大 主要 城市 上 涨 169% ( 年 均 增 速 
18.4% ) ， 其 中 1987 一 1990 年 间 年 均 增 速 高 达 24.6% , 超过 1955 一 1974 年 
快速 上 涨 期 的 平均 增 速 。 其 背景 是 日 本 进入 第 二 轮 经 济 增 速 换 挡 期 ， 广场 
协议 签订 , 日 元 升值 ， 货币 政 策 宽松 。 


最 后 疯狂 期 大 城市 涨幅 明显 大 于 中 小 城市 ， 而 此 前 差异 不 大 。1955 一 1985 


年 间 ， 所 有 城市 土地 价格 涨幅 55 倍 ， 六 大 主要 城市 上 涨 78 倍 ， 从 1955 年 
算 起 ， 差 异 约 为 43%。 但 1986~1991 年 间 ， 所 有 城市 土地 价格 涨幅 51% , 
而 六 大 主要 城市 上 涨 169%。 


房价 下 跌 期 : 1991 年 后 


日 本 土地 价格 于 1991 年 到 达 最 高 点 ， 随 后 开启 漫长 的 下 跌 之 旅 。 日 本 统计 
局 数据 显示 ， 日 本 土地 价格 从 1992 年 开始 持续 下 跌 ， 截 至 2015 年 ， 六 大 
要 城市 住宅 用 地 价格 跌幅 为 65% ,所 有 城市 跌幅 为 53%。 


大 城市 跌幅 明显 大 于 中 小 城市 。 日 本 统计 局 数据 显示 ，1992 一 2000 年 间 , 
日 本 六 大 主要 城市 住宅 用 地 价格 下 跌 55%， 中 小 城市 〈 六 大 主要 城市 以 外 
的 城市 ) 跌幅 仅 19.4%。 


相对 于 股价 而 言 ， 泡 沫 破灭 后 ， 房 价 下 跌 速 度 缓慢 得 多 。 日 经 225 指 数 在 
1990 年 之 后 的 两 年 内 下 跌 了 近 一 半 ， 而 住宅 用 地 价格 1992 一 2000 年 10 年 
间 每 年 跌幅 均 不 超过 5%， 累 计 跌 幅 21%。 

房价 泡沫 对 比 : 1974 年 与 1991 年 


1974 年 和 1991 年 分 别 对 应 日 本 房价 的 两 个 拐点 ， 从 绝对 值 来 看 ，1991 年 
是 拐点 。 但 这 两 个 时 期 泡沫 幅度 对 比 ， 需 要 考虑 通胀 和 收入 增长 情况 。 
1975~1991# [a] ,日 本 所 有 城市 名 义 房 价 上 涨 了 167%， 六 大 主要 城市 房 
价 上 涨 407%。 同 期 ， 日 本 人 均 名 义 GDP 从 4281 美 元 ， 上 升 至 28541 美 
元 ， 增 幅 为 607%。 以 日 元 计价 的 人 均 GDP 增 幅 为 315% (其 间 日 元 兑 美元 
大 幅 升 值 ) 。 

可 见 ，1975 一 1991 年 间 ， 以 日 元 计价 的 日 本 房价 涨幅 ( 167% ) 低 于 日 本 
人 均 名 义 GDP 的 涨幅 (315%) ， 但 六 大 主要 城市 房价 涨幅 (407% ) 大 于 
名 义 收入 涨幅 (315% ) 。 


日 本 整体 房价 泡沫 ，1974 年 大 于 1991 年 ; 但 六 大 主要 城市 房价 泡沫 ， 
1991 年 大 于 1974 年 。 


2. 日 本 地 产 泡沫 的 成 因 
长 期 基本 面 因素 : 经 济 增 速 、 人 口 等 
日 本 房价 长 周期 大 致 可 以 用 经 济 增 速 和 置业 人 口 差异 来 解释 (图 6.2)。 


日 本 房价 最 快速 上 涨 期 在 1974 年 之 前 (上涨 44 倍 ) ， 其 间 日 本 经 济 快速 
追赶 ，GDP 年 均 增 长 9.3%， 置 业 人 口 快 速 增长 。 


1975 一 1985 年 日 本 房价 步 入 缓慢 上 涨 期 (上涨 不 到 1 倍 ) ， 当 时 日 本 经 济 
增 速 换 挡 ，GDP 年 均 增 长 3.7%， 置 业 人 口 增 速 放 缓 ( 见 图 6.2 ) 。 


15 ] 日 本 GDP 增 长 率 (%) 
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图 6.2 日 本 经 济 增 速 在 1970 年 初 和 1990 年 初 两 次 换 挡 
资料 来 源 : Wind 
1991 年 以 后 ， 日 本 房价 持续 下 跌 期 间 ， 日 本 经 济 增 速 停滞 ，GDP 年 均 增 长 
1%, AO BBE. 


此 外 ， 人 均 土地 面积 少 与 高 储蓄 率 的 问题 也 是 日 本 房价 泡沫 形成 重要 原 
, 人 均 土 地 面积 少 导致 房价 上 涨 预期 强烈 ， 高 储蓄 率 导 致 长 期 资金 过 
剩 。 而 对 日 本 经 济 的 乐观 情绪 也 发 挥 了 重要 作用 ， 当 时 到 处 充斥 着 “日 本 


第 一 “超过 美国 ， 买 下 美国 ”等 声音 。 
谁 导 演 了 最 后 的 疯狂 : 广场 协议 与 货币 超 发 


“广场 协议 ”签订 (1985 年 9 月 ) A, 日 元 大 幅 升 值 ， 使 得 日 元 资产 吸引 力 
大 增 ， 房价 疯 狂 上 涨 和 日 元 升值 无 疑 有 一 定 天 系 。 


AY , 广场 协议 后 ,日 本 出 口 急剧 下 滑 ， 在 1986 年 经 济 陷入 衰退 ， 物 价 陷 
入 通缩 (日 本 出 口 在 1985 年 5 月 便 开始 明显 下 滑 ， 这 缘 于 当时 美国 经 济世 


显著 下 滑 ， 但 “广场 协议 ”后 ， 美 国 经 济 停止 下 滑 ，1985 年 9 月 之 后 的 出 口 
下 滑 可 以 归 因 于 日 元 升值 ， 见 图 6.3 ) 。 
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一 一 日 本 : 有 效 汇率 : 名 义 有 效 汇率 日 本 : 出 口 金额 (同比 ) 


图 6.3 广场 协议 对 日 本 出 口 造成 负面 影响 
资料 来 源 : WIND 


为 缓解 经 济 下 滑 和 通货 紧缩 压力 ， 日 本 央行 大 幅 降 低 利率 ， 并 增加 银行 信 
贷 。 再 贴现 率 从 1984 年 的 5% 下 调 到 1987 年 的 2.5%， 拆 放 利 率 从 1984 年 
19.06% FifZ3.39%, 1986~1990# 4] ,日 本 国内 货币 供应 量 显著 扩 
张 ，M2 增 速 从 1985 年 初 的 7.9% 上 升 到 1987 年 末 的 12.4%， 过 量 流动 性 和 
低 利 率 助 长 了 房地产 泡沫 。 


日 本 M2 同比 增长 率 (%) 日 本 再 贴现 率 (%) 
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图 6.4 广场 协议 (1985 年 9 月 ) 后 日 本 央行 实施 了 宽松 货币 政策 
资料 来 源 : WIND 


另外 ，“ 帮 美国 的 忙 ” 助 推 了 泡沫 。1987 年 ， 美 国 出 现 股灾 一 一 著名 的 黑色 
星期 一 。 当 时 美国 政府 担心 ， 如 果 日 本 银行 提高 利率 ， 资 金 不 能 及 时 向 欧 
美 市 场 回流 ， 可 能 再 次 引起 国际 市 场 动荡 ， 因 此 建议 日 本 暂缓 加 息 。 


日 本 政府 也 担心 提高 利率 可 能 使 更 多 的 国际 资本 流入 日 本 ， 推 动 日 元 升 
值 ， 引 起 经 济 衰退 。 加 之 当时 日 本 正在 实施 扩大 内 需 战略 ， 需 要 以 较 低 的 
利率 来 刺激 国内 投资 ， 碱 少 储 蕾 ， 缩 小 经 常 项 目 顺差 。 在 这 种 情况 下 ， 日 
本 银行 决定 继续 实行 扩张 性 货币 政策 。 


为 何 决 策 者 没有 发 现 问题 ? 因为 稳定 的 通胀 掩盖 了 泡沫 ， 而 且 泡 沫 经 济 解 
决 了 日 本 的 财政 问题 ，1990 年 日 本 赤字 国债 发 行 额 为 零 。 货 币 扩张 而 没有 
通胀 ， 归 因 于 日 元 的 持续 升值 。 


三 大 战略 调整 导致 政策 回旋 余地 变 小 


日 本 经 济 金融 自由 化 和 国际 化 步伐 加 快 。 战 后 日 本 的 经 济 和 金融 都 有 着 浓 
厚 的 “封闭 ?和 “管制 ”色彩 。20 世 纪 70 年 代 ， 日 本 开始 了 经 济 、 金 融 自由 化 
和 国际 化 进程 。20 世 纪 80 年 代 ， 这 一 进程 迅速 加 快 。1985 年 ， 日 本 政府 

发 表 了 《天 于 金融 自由 化 、 日 元 国际 化 的 现状 与 展望 》 公 告 ， 揭 开 了 日 本 


经 济 、 金 融 全 面 自由 化 和 国际 化 的 序幕 。 


日 本 政治 国际 化 进程 加 速 。20 世 纪 80 年 代 初 ， 日 本 政府 提出 ， 日 本 要 从 一 
个 “经 济 大 国 ” 走 向 “政治 大 国 ”， 而 日 美 关系 将 成 为 “政治 大 国 ” 的 基石 。 在 

1985 年 的 “广场 会 议 " 和 1986 年 的 “罗浮 富 会 议 ” 中 ， 日 本 均 成 为 美国 最 坚定 
的 盟友 。 


日 本 经 济 增长 模式 的 转变 。 从 1980 年 起 ， 国 际 社会 要 求 日 本 开放 国内 市 
场 、 改 变 出 口 导向 型 经 济 增长 模式 的 呼声 越 来 越 高 。1985 年 日 本 政府 发 布 
的 《经 济 白皮书 》 指 出 : 出 口 导向 型 的 经 济 增长 模式 已 经 不 可 持续 ,日 本 
必须 扩大 内 需 ， 以 缓和 与 国际 社会 的 关系 。 


3. 结局 : 泡沫 破灭 原因 与 影响 
泡沫 破灭 的 原因 之 一 : 适龄 购房 人 群 和 经 济 增 速 拐点 


如 前 文 所 述 ， 日 本 1974 年 和 1991 年 房价 泡沫 旗 鼓 相当 。 那 么 为 何 1991 年 
是 大 拐点 ? 


如 果 对 照 日 本 1974 年 前 后 和 1991 年 前 后 房地产 泡沫 的 形成 与 破裂 ， 可 以 
发 现 ，1974 年 前 后 的 第 一 次 调整 幅度 小 、 恢 复 力 强 ， 原 因 在 于 经 济 中 速 增 
长 ， 城 市 化 空间 、 适 龄 购房 人 口 数量 维持 高 位 等 提供 了 基本 面 支撑 。 


1974 一 1985 年 日 本 虽然 告别 了 高 速 增长 ， 但 仍 实现 了 年 均 3.5% 左 右 的 中 
速 增 长 。1970 年 日 本 城市 化 率 72%， 还 有 一 定 空 间 。1974 年 20~50 岁 适 
龄 购房 人 口 数 量 接近 峰值 后 ， 并 没有 和 转 而 向 下 ， 在 1974 一 1991 年 间 维 持 在 
高 水 平 。 

但 是 ，1991 年 前 后 的 第 二 次 调整 幅度 大 、 持 续 时 间 长 ， 原 因 在 于 经 济 长 期 
低速 增长 、 城 市 化 进程 接近 尾声 、 适 龄 购房 人 口 数量 大 幅 快 速 下 降 等 。 
1991 年 以 后 日 本 经 济 年 均 仅 有 1% 左 右 的 增长 ， 老 龄 化 严重 ， 人 口 抚养 比 
大 幅 上 升 。1990 年 日 本 城市 化 率 已 经 高 达 77.4%。1991 年 以 后 ，20~50 
岁 适 龄 购房 人 口 数量 大 幅 快 速 下 降 。 


泡沫 破灭 的 原因 之 二 : 主动 收 紧 并 刺 破 


在 股票 市 场 与 房地产 双重 泡沫 的 压力 下 ， 日 本 政府 选择 了 主动 挤 泡 沫 ， 并 
且 采 取 了 非常 严厉 的 行政 措施 ， 调 整 了 税收 和 货币 政策 。 


(1 ) 紧缩 的 货币 政策 。 


随 着 通胀 压力 在 1989 年 开始 出 现 ( 3% 一 4% ) ， 而 且 股 价 和 房价 加 速 上 

涨 ， 日 本 央行 从 1989 年 开始 连续 5 次 加 息 ， 商 业 银 行 向 央行 借款 的 利息 率 

从 1987 年 2 月 的 2.5% 上 升 到 了 1990 年 8 月 的 6%。 与 此 同时 ， 货 币 供 应 增 速 

大 幅 下 滑 。 

当然 ， 日 本 政府 没有 意识 到 挤 泡沫 会 产生 如 此 大 危害 。 如 果 提 前 知道 ， 可 

能 政策 会 有 所 变化 。 

(2) 对 房地产 贷款 和 土地 交易 采取 严厉 管制 。 

1987 年 7 月 ， 日 本 财务 省 召集 有 关 金 融 机 构 举 行 听证 会 ， 了 解 金 融 机 构 在 

房地产 市 场 上 的 活动 。 此 后 ， 财 务 省 发 布 了 行政 指导 ， 要 求 金融 机 构 严 格 

控制 在 土地 上 的 贷款 项 目 ， 有 具体 的 要 求 是 “房地产 贷款 增长 速度 不 能 超过 

总 体 贷款 增长 速度 ”。 受 此 影响 ， 日 本 各 金融 机 构 的 房地产 贷款 增长 速度 

迅速 下 降 ， 从 1987 年 6 月 的 36.6% 下 降 到 了 1988 年 3 月 的 10.2%( 见 表 

6.1 ) 。 到 1991 年 ， 日 本 商业 银行 实际 上 已 经 停止 了 对 房地产 业 的 贷款 。 

表 6.1 日 本 政府 采取 管制 后 房地产 贷款 的 增 速 

1987 年 6 月 1987 年 9 月 1987 年 12 月 ” 1988 年 3 月 

36.6% 29.5% 16. 8% 10. 2% 


时 间 
土地 贷款 增 速 
资料 来 源 : 《国际 经 济 评论 》 
(3) 调整 土地 收益 税 。 
在 1987 年 10 月 调整 税制 之 前 ， 拥 有 土地 10 年 以 内 被 视 为 “短期 持 有 ”, 而 


10 年 以 上 则 被 认为 是 “长 期 持 有 ”; 在 调整 税制 后 ， 持 有 不 超过 2 年 被 视 为 
是 “ 超 短 期 持 有 ”, 并 受到 重点 监管 。 


日 本 地 产 泡沫 破灭 的 影响 


日 本 泡沫 破灭 后 ， 经 济 陷入 了 “失去 的 二 十 年 ?和 长 期 通缩 ， 居 民 财富 大 幅 
缩水 ， 企 业 资 产 负债 表 有 恶化， 银行 不 良 率 上 升 ， 政 府 债台高筑 。 另 外 ， 日 
本 政治 影响 力 下降 ， 超 级 大 国 梦 破灭 。 


(1 ) 陷入 “失去 的 二 十 年 ?和 长 期 通缩 。 
1991 年 地 产 泡 沫 破灭 后 ， 日 本 经 济 增 速 和 通胀 率 双 双 下 台阶 ， 落 入 高 等 收 


入 陷阱 。1992 一 2014 年 间 ， 日 本 GDP 增 速 平均 为 0.8% ，CPI 平 均 增 长 
0.2% ; 而 危机 前 十 年 ， 日 本 GDP 平 均 增 速 为 4.6% ，CPI 平 均 为 1.9%。 


值得 注意 的 是 ， 这 样 的 “成 绩 ? 还 是 在 政府 大 力度 刺激 下 才 取 得 的 。 逆 周期 
调控 使 得 日 本 政府 债务 率 大 幅 增 长 ， 央 行 资 产 负债 表 大 幅 扩 张 。 日 本 10 年 
国债 收益 率 跌 至 负 值 ， 反 映 未 来 前 景 仍 不 乐观 。 


(2) 私人 财富 缩水 。 


府 朝 明 在 其 著作 《大 衰退 》 中 提 到 ， 地 产 和 股票 价格 的 下 跌 给 日 本 带 来 的 
财富 损失 ， 达 到 1500 万 亿 日 元 ， 相 当 于 日 本 全 国 个 人 金融 资产 的 总 和 ， 这 
个 数字 还 相当 于 日 本 3 年 的 GDP 总 和 。 而 房地产 比重 无 疑 大 于 股票 。 


(3) 企业 资产 负债 表 恶 化 。 


房地产 和 土地 是 很 多 企业 重要 资产 和 抵押 品 ， 随 着 这 些 资产 价格 的 暴跌 ， 
日 本 企业 资产 负债 表 出 现 明 显 恶 化 。 企 业 为 修复 其 恶化 的 资产 负债 表 ， 不 
得 不 努力 归还 债务 ，1991 年 后 尽管 利率 大 幅 下 降 ， 日 本 企业 从 外 部 募集 资 
金 却 持续 威 少 ， 到 20 世 纪 90 年 代 中 ， 日 本 企业 从 债券 市 场 和 银行 净 融入 资 
金 均 转 为 负 值 。 


C4) 银行 坏账 大 幅 增加 。 
房地产 价格 大 幅 下 跌 和 经 济 低迷 使 日 本 银行 坏账 大 幅 上 升 。1992 一 2003 年 
间 ， 日 本 先后 有 180 家 金融 机 构 宣布 破产 倒闭 。 日 本 所 有 银行 坏账 数据 ， 
从 1993 年 的 12.8 万 亿 日 元 上 升 至 2000 年 的 30.4 万 亿 日 元 。 


表 6.2 1993~2000 年 日 本 所 有 商业 银行 的 坏账 数据 (单位 : 万 亿 日 元 ) 
1993 年 1994 年 1995 年 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 


12.8 13.6 L265 28.5 21.8 29.8 29.6 30. 4 
资料 来 源 : 日 本 金融 厅 ; 《国际 经 济 评论 》 

(5) 政府 债台高筑 。 

经 济 的 持续 衰退 和 政府 的 逆 周 期 调控 ， 使 得 日 本 政府 债台高筑 。1991 年 日 
本 政府 债务 /GDP 比 率 为 48%， 低 于 美国 的 61%、 意大利 的 99%， 略 高 
德国 的 39.5%，2014 年 ， 日 本 政府 债务 /GDP 比 率 为 230%， 远 高 于 美国 的 
103%、 人 德国 的 71.6%、 意大利 的 132.5% 等 。 

(6 ) 国际 地 位 下 降 。 


1991 年 后 ， 日 本 经 济 陷入 停滞 ， 和 其 他 国家 相对 力量 出 现 明 显 变化 。 以 美 
元 计价 的 GDP 总 量 来 看 ，1991~2014 年 间 ， 日 本 累计 增长 30%， 美 国 增长 


194%， 中 国 增长 26.3 倍 ， 德 国 增长 114%。1991~2014 年 间 ， 日 美 GDP 
之 比 从 60% 下 降 为 26%， 中 国 成 为 第 二 大 经 济 体 。 
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第 7 章 
中 国 香港 与 新 加 坡 的 房屋 和 土地 问题 及 其 政策 的 
比较 分 析 


mks 周文 港 


各 个 土地 及 房屋 持 份 者 ， 需 要 有 协调 后 达成 协议 的 积极 意愿 。 否 则 ， 
就 算 推 出 再 多 压抑 楼 价 上 涨 的 措施 ， 不 但 还 是 会 治标 不 治本 ， 更 会 带 
来 更 多 的 后 遗 症 一 一 土地 和 房屋 问题 ， 从 来 都 不 只 是 一 个 产业 或 单纯 
的 经 济 问题 ， 而 彻头彻尾 就 是 民生 和 社会 流动 的 问题 。 


中 国 香港 和 新 加 坡 同 为 “亚洲 四 小 龙 ”, 很 多 时 候 都 会 被 人 比较 ， 其 原因 是 
两 地 曾经 同 为 英国 “殖民 地 ”， 而 且 土 地 面积 、 人 口 、 经 济 规模 、 产 业 分 布 
和 国际 上 的 经 济 影 响 力 等 指标 都 曾经 相似 。 房 屋 及 土地 问题 方面 ， 新加坡 
在 1965 年 建国 之 初 ， 李 光 光 为 安定 民心 ， 一 度 访 港 向 当年 的 香港 公 屋 模式 
取经 ， 最 后 发 展 为 新 加 坡 组 屋 ， 至今 终 令 傅 八成 新 加 坡 人 自 置 居所 、 安 居 
乐 业 。 这 种 做 法 是 青出于蓝 ， 还 是 只 是 经 济 定位 不 一 样 ? 值得 深思 。 


更 值得 我 们 加 以 思考 的 是 ， 为 什么 两 者 曾经 相似 过 ， 但 社会 效果 会 这 么 不 
一 样 ?无 论 是 中 国 香港 还 是 新 加 坡 的 土地 和 房屋 政策 及 其 发 展 模式 ， 毕 竟 
还 是 华人 社会 中 发 展 相 对 成 熟 的 模式 ， 研 究 分 析 当 中 重点 ， 不 但 对 两 地 未 
来 的 土地 及 房屋 政策 进一步 完善 有 好 处 ， 更 对 内 地 不 同 地 方 有 非常 重要 的 
借鉴 意义 ， 以 降低 “ 走 错 路 ”的 成 本 。 


以 下 会 从 下 面 六 个 方面 ， 对 中 国 香港 、 新 加 坡 的 土地 和 房屋 问题 做 出 比较 
分 析 : (1 ) 土地 及 房屋 方面 的 基本 数字 ; (2) 两 地 公 屋 / 组 屋 、 首 次 置 
业 、 私 莒 市 场 、 置 业 财 政 来 源 ， 及 其 他 与 房屋 有 关 的 政策 ; (3) 政府 卖 
地 收入 占 公共 财政 的 比率 ; ( 4 ) 私人 土地 储备 数字 比较 ; (5) 市 区 重建 
方式 、 障 碍 及 成 果 ; (6) 两 地 在 土地 及 房屋 方面 的 突出 问题 。 


1. 土地 及 房屋 方面 的 基本 数字 比较 


在 总 土地 面积 和 和 人口 数 目 方面 ， 中 国 香港 比 新 加 坡 分 别 多 55.2% 太 

32.1%。 然 而， 新加坡 的 人 口 密度 却 达到 每 平方 干 米 7759 人 ， 这 表面 说 明 
了 新 加 坡 更 拥挤 。 然 而 ， 土 地 开发 比率 方面 ， 新 加 坡 却 远 高 于 香港 超过 一 
倍 ，2010 年 时 已 经 达到 54%， 这 导致 纵使 新 加 坡 的 总 土地 面积 和 人 口 数 目 


都 少 于 香港 ， 但 其 人 均 居 住 面 积 却 能 达到 30.0 平 方 米 ， 这 超过 香港 的 一 
音 。 再 仔细 分 析 两 地 的 公私 营房 屋面 积 及 其 占 当 地 整体 土地 比率 (包括 私 
人 住宅 、 公 营房 屋 及 乡 郊 居所 ) : 2013 年 新 加 坡 已 经 达到 100 平 方 千 米 ， 
占 当 地 整体 土地 的 14% ; 而 2015 年 香港 只 有 76 平 方 干 米 ， 占 当地 整体 土 
地 的 6.68%， 见 表 7.1。 


表 7.1 中 国 香港 与 新 加 坡 土地 与 房屋 的 基本 数字 


中 国 香港 新 加 坡 

总 土地 面积 1 108 平方 千 米 714 平方 千 米 
AHO 732 百 万 人 (2015 年 ) 554 百 万 人 (2015 年 ) 
人 口 密度 每 平方 千 米 6606 人 ”每 平方 千 米 7759 人 
土地 开发 比率 24. 1%(2015 Æ) 54. 0% (2010 年 ) 
ARE EMIR ie 76 平方 千 米 (2015 年 ) 100 平方 千 米 (2013 年 ) 
地 比率 (包括 私人 住宅 、 公 营房 6.7% (2015 年 ) 14.0% (2013 Œ) 
屋 及 乡 郊 居所 ) 
人 均 居 住 面积 15. 0 平方 米 30. 0 平方 米 
公营 房屋 占 总 房屋 的 比率 ( 住 45.9% 80.1% 
户 ) 其 中 : AE 30.4% , 居 

屋 14.5% 
自 置 居所 比率 (住户 ) 68.9% 90. 8% 


注 : 上 述 数字 除 用 括号 列 明年 份 外 ， 均 是 最 新 官方 公布 数字 。 


由 于 两 地 土地 及 房屋 政策 截然 不 同 ， 两 地 公营 房屋 占 总 房屋 的 比率 ( 住 

P) 方面 ， 新加坡 已 经 超过 80% 而 香港 仅 占 45.9% ; 香港 的 45.9% 当 中 ， 
30.4% 是 租 住 的 公 屋 ， 而 14.5% 是 自 置 的 大屋。 更 值得 留意 的 是 ， 两 地 的 
自 置 居所 比率 ， 新 加 坡 是 90.8% ， 而 香港 只 有 68.9%。 


值得 留意 的 是 ， 据 香港 特区 政府 数据 显示 ， 全 港 土地 共 1108 平 方 干 米 ， 其 
中 只 有 76 平 方 干 米 ， 即 6.68% 的 土地 是 住宅 用 地 。 而 且 这 76 平 方 干 米 的 住 
宅 用 地 中 ， 有 35 平 方 干 米 ， 即 相关 面积 的 46% 是 新 界 “ 本 屋 ”( 三 层 楼 ， 每 
层 65 平 方 米 的 乡 郊 式 住宅 ) 用 地 。 由 于 丁 屋 全 是 低 密度 的 居住 单位 ， 住 不 
了 多 少 人 ， 换言之 ， 目 前 绝 大 部 分 香港 人 是 住 在 余下 的 41 平 方 干 米 的 土地 
上 。 如 果 人 均 居住 面积 再 加 入 上 述 因素 ， 绝 大 部 分 香港 人 的 居住 空间 实际 
上 低 于 上 述 人 均 居 住 面积 数字 。 


香港 居住 空间 的 狭窄 ， 是 其 他 发 达 城 市 比较 少 有 的 。 要 知道 ， 香 港 的 人 均 
GDP 约 4 万 美元 ， 将 之 与 人 均 居 住 面积 和 香港 的 经 济 发 展 指标 来 比较 的 


话 ， 其 实 是 不 相称 的 。 这 种 情况 ， 可 以 说 是 香港 的 深层 次 矛盾 根源 之 一 。 


2. 两 地 公 屋 / 组 屋 、 首 次 置业 、 私 营 市 场 、 置 业 财政 来 源 ， 太 
其 他 与 房屋 有 关 的 政策 比较 


香港 


公 屋 方面 ， 之 前 提 到 ， 香港 的 公营 房屋 占 总 房屋 的 比率 (EP) 是 
45.9%， 其 中 30.4% 是 租 住 的 公 屋 。 目 前 ， 香 港 特 别 行政 区 政府 管辖 的 香 
港 房 屋 委 员 会 (BES) 及 房屋 署 正 管理 超过 160 个 公共 屋 村 ， 而 公 屋 单 
位 的 数目 则 约 为 782700 个 。 截 至 2015 年 3 月 31 日 ， 约 212 万 人 ( 占 全 港 人 
口 约 29% ) 居住 于 公 屋 单位 。 公 屋 租 金 介 平 每 月 ne anne , 平 
i 约 为 1700 港 元 ， 其 目标 是 为 草根 阶层 提供 住 屋 。 金 
RH Ra EMee COREE: ee ees 
需要 超过 三 年 才 获 首次 编 配 单 位 ， 但 这 些 机 会 都 不 一 定 能 马上 获得 。 截 至 
2016 年 6 月 底 ， 约 有 153000 宗 一 般 公 屋 申 请 ， 以 及 约 135300 宗 配额 及 计 


分 制 下 的 非 长 者 一 人 申请 ， 一 般 申请 者 的 平均 轮 候 时 间 为 4 1] 年，[ 注 ) 由 于 
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政府 资助 首次 置业 措施 方面 ， 占 总 房屋 比率 14.5% 的 “ 居 者 有 其 屋 (A 
屋 ) >”， 截 至 2015 年 3 月 31 日 ， 累 计 约 有 395600 个 居 屋 单位 (其余 是 由 香 
港 房屋 协会 出 售 的 “夹心 阶层 房屋 ”等 ) 。 居 屋 属 资助 出 售 单位 ， 自 置 居 所 
时 只 支付 部 分 地 价 ， 因 而 有 转让 限制 ; 有 关 业 主 如 和 欲 在 公开 市 场 出 售 其 单 
位 ， 必 须 先 行 向 房 委 会 缴 付 补 价 ， 以 解除 转让 限制 ， 补 地 价 比 率 一 般 约 为 
市 价 的 30% 一 50%。 由 于 只 支付 部 分 地 价 ， 因 而 在 补 地价 前 较 私 人 楼 宇 便 
宜 ， 有 助 首 次 置业 的 市 民 ( 当中 往往 是 从 公 屋 或 一 般 租 楼 人 士 < 上 车 ?而 成 
为 有 楼 阶层 ) 。2002~2011 年 期 间 ， 香 港 特别 行政 区 政府 曾 因为 经 济 环境 
原因 而 停止 兴建 及 出 售 居 屋 ， 香 港 一 度 失去 公营 资助 首次 置业 的 阶梯 。 这 
项 举措 ， 引 发 稳定 市 场 和 扰乱 社会 向 上 流动 的 两 项 争议 ， 并 导致 今天 香港 
楼 市 供求 严重 失衡 的 问题 。 


为 响应 社会 加 强 公 、 居 屋 流动 的 要 求 ， 房 委 会 曾 于 2013 年 推出 “ 白 表 资 格 
证 明 书 ”(“ 扩 展 居 者 有 其 屋 计 划 第 二 市 场 至 白 表 买 家 ”) 临时 计划 ， 让 
5000 名 符合 白 表 资格 的 买 家 购买 未 缴 付 补 价 的 资助 出 售 单位 。 首 轮 临时 计 
划 于 2015 年 4 月 结束 时 ， 共 发 出 2411 封 “提名 信 ” 供 符合 公营 资助 首次 置业 
资格 者 购买 居 屋 。2015 年 下 半年 ， 表 推出 多 一 轮 临时 计划 ， 并 将 配额 订 为 
2500 个 。 由 于 存在 补 地 价 问 题 ， 加 上 近年 因 楼 价 屡 创 新 高 ， 而 造成 补 地 价 
后 的 居 屋 可 能 比 附近 私 楼 还 要 贵 的 情况 ， 因 而 出 现 原 本 持 有 ” 白 表 资格 证 
明 书 ”的 人 士 不 做 首 置 选择 的 情况 。 这 些 方面 ， 令 香港 特别 行政 区 政府 采 


取 更 多 的 协助 自 置 措施 变 得 更 为 困难 。 


私人 楼 宇 方 面 ， 截 至 2015 年 3 月 底 ， 香 港 有 约 150 万 个 私人 住宅 单位 。 
2011 年 人 口 普 查 数据 显示 ， 其 中 约 60.1% 没 有 按揭 负担 ， 其 余 都 会 选择 按 
揭 作 为 置业 的 财政 来 源 。 有 天 按揭 贷款 措施 方面 ， 一 般 私 人 楼 于 都 需要 执 
行 香港 金融 管理 局 就 物业 按揭 贷款 业务 向 银行 发 出 的 指引 ， 以 避免 银行 过 
度 借 贷 。 现 时 措施 包括 : (1) 价值 700 万 港元 以 下 自用 住宅 物业 的 最 高 按 
揭 成 数 只 有 六 成 。( 2 ) 第 二 套 自 用 住宅 物业 的 “ 供 款 与 入 息 比率 ”上 限 ， 
更 只 有 四 成 ; 在 利率 压力 测试 下 的 上 限 亦 只 有 五 成 。 (3 ) 各 类 非 自 用 物 
业 按 揭 贷 款 ， 包 括 住 宅 物业 、 工 商 物 业 及 车 位 按揭 贷款 的 “ 供 款 与 入 息 比 


率 ”* 上 限 ， 只 有 四 成 ; 在 利率 压力 测试 下 的 上 限 ， 只 有 五 成 Er 在 
居 屋 方面 ， 由 于 居委会 有 九 pee Ie a nm 


须 缴 交 额外 费用 ， 如 按揭 保险 费用 。 
新 加 坡 


值得 新 加 坡 引 以 为 傲 的 组 屋 ， 自 1960 年 成 立 以 来 ， 已 经 由 新 加 坡 建屋 发 展 
局 (Housing and Development Board ) 兴建 超过 90 万 个 公共 房屋 单位 , 
为 超过 80% 的 当地 人 民 提 供 住所 。 这 些 公 共 房 屋 的 居民 当中 ， 现 时 约 有 
95% 是 自 住 业主 ，5% 为 公 屋 租户 。 自 1964 年 起 ， 建 屋 局 一 直通 过 居 者 有 
其 屋 计 划 以 低 于 市 价 出 售 预购 组 屋 单 位 ， 契 约 期 为 99 年 。 获 选 的 申请 人 须 
等 候 3 一 4 年 ， 待 组 屋 预购 项 目 落 成 后 ， 才 可 拥有 属于 自己 的 新 单位 。 目 

前 ， 预 购 组 屋 单位 包括 2 房 单 位 ( 面积 约 45 平 方 米 ) 、3 房 单位 〈 楼 面 面 积 
STF60~654 7024 ) 、4 房 单位 ( 面积 约 90 平 方 米 ) 及 5 房 单位 ( 面积 约 
110 平 方 米 ) 。 而 另外 5% 公 屋 租 户 中 ， 主 要 是 每 月 住户 收入 不 超过 1500 
新 加 坡 元 的 家 庭 ， 他 们 会 获 提供 : (1) 楼 面 面 积 介 平 23 一 33 平 方 米 的 1 房 


单位 ; 或 (2 ) 面积 约 45 平 方 米 并 有 1 个 客厅 及 1 个 睡 房 的 两 房 单位 。 


新 加 坡 的 房地产 中 ， 另 有 不 足 总 数 20% 的 是 执行 共管 公寓 及 共管 公寓 。 其 
中 ， 执 行 共管 公 寓 基 本 上 是 私人 物业 与 组 屋 的 混合 体 ; 这 些 单位 于 1997 年 
推出 ， 以 迎合 有 能 力 负担 价格 高 于 组 屋 的 房屋 ， 但 又 未 能 负担 私人 楼 宇 的 
新 加 坡 人 的 需要 。 执 行 共管 公寓 由 私人 发 展商 兴建 及 销售 ， 公 寓 的 设计 和 
设施 跟 私人 楼 宇 相 若 。 而 另外 一 种 就 是 共管 公寓 ， 即 一 般 私宅 。 


为 协助 市 民 自 置 居所 ， 新 加 坡 政 府 准许 国人 使 用 包括 中 央 公 积 金 ( 公 积 
£) 购置 居所 、 建屋 局 房屋 贷款 ( Housing and Development Board 
Housing Loan ) 及 中 央 公 积 金 购 屋 津贴 (Central Provident Fund 
Housing Grant) 去 置业 。 除 了 中 央 公 积 金 购 屋 津 贴 外 ， 新 加 坡 政府 亦 向 
首次 置业 的 低 收入 住户 提供 额外 中 央 公 积 金 购 屋 津贴 ( Additional Central 
Provident Fund Housing Grant ) 及 特别 中 央 公 积 金 购 屋 津贴 ( Special 


Central Provident Fund Housing Grant) ， 供 该 等 住户 购置 居所 之 用 。 额 
外 中 央 公积金 购 屋 津贴 的 最 高 津贴 可 达 40000 新 加 坡 元 (248400 港 元 ) 。 


香港 及 新 加 坡 公 、 私 营房 屋 的 异同 总 结 如 表 7.2 : 


表 7 .2 香港 及 新 加 坡 的 公 、 私 营房 屋 的 异同 

香港 新 加 坡 
如 21 一 34 岁 人 士 申请 购买 组 屋 ， 
必须 以 家 庭 为 申请 单位 , 而 每 个 
家 庭 必 须 有 2 名 新 加 坡 公 民 ; 
如 单身 人 士 申 请 购买 组 屋 ,必须 
年 满 35 岁 。 


居 屋 只 供 18 岁 以 上 的 永久 性 
居民 申请 。 


一 生 有 两 次 机 会 ,但 只 能 同时 间 


一 和 后 只 有 一 次 机 会 
生 只 有 次 机 会 。 拥有 一 间 组 屋 。 


首次 发 售 第 3 年 ,才能 转 售 给 以 公 

pa | 屋 居民 为 主 的 绿 表 申 请 人 及 以 夹心 | 住 满 5 年 后 可 以 在 组 屋 二 手 

Teg | 阶层 为 主 的 白 表 申请 人 市 场 自由 买卖 ,但 非 新 加 坡 
往 后 如 要 自由 买卖 ,必须 向 房 委 会 | 公民 不 能 购买 。 

补 地 价 。 
“出 售 居 屋 单位 2016” 的 家 庭 申 请 
公营 者 的 信息 限额 定 为 每 月 49 000 H 
和 信息 | 元 ,资产 限额 则 定 为 170 万 港元 。 | 申请 组 屋 的 家 庭 每 月 人 息 上 
上 限 | 一 人 申请 者 的 信息 及 资产 限额 定 为 | 限 为 1 万 新 元 。 
家 庭 申 请 者 的 一 半 , 即 分 别 为 
24 500 港元 及 85 万 港元 。 

其 他 | 持 有 私人 物业 人 士 无 法 申请 居 展 。 | BA PATO 
“ “TE BA” Hy BAK Fe 港元 
| 各 4 年 内 出 售 物业 ,和 需 另 行 
如 2 年 或 3 年 内 出 售 物业 , 需 另行 | ROT DAEB, BEE h ma 

部 分 税 | 支付 “额外 印花 税 ”, 税 率 由 成 交 价 | ED EON ay 

a 16 0 非 新 加 坡 公 民 , 需 男 行 支 

| | oe 付 “海外 买 家 税 ”, 税 率 是 成 
如 非 香港 永 久 性 居民 , 需 另 行 支付 | Oe Oe 
“SE FEED HE BL”, MREREN| ga l TTS 
的 15%。 
其 他 | 部 分 独立 屋 只 供 新 加 坡 公民 购买 。 


3. 政府 卖 地 收入 占 公共 财政 的 比率 


香港 


政府 卖 地 收入 占 公 共 财 政 的 比率 方面 ， 地价 收 入 占 香港 公共 财政 收入 的 第 
2 位 ; 过 去 6 年 来 ， 都 在 20% 之 下 ， 介 平 13.4% 一 19.3%， 近 3 年 已 经 逐渐 下 
降 。 地 价 收入 的 比例 这 么 重 ， 主 要 原因 在 于 香港 税 基 狭 窒 ， 可 谓 别 无 他 
法 ; 但 如 果 要 开拓 新 税种 ， 政 治 压力 又 会 很 大 。 加 上 香港 的 土地 、 房 屋 项 
目 涉及 不 同行 业 利 益 、 业 主 利益 ， 在 开拓 新 支柱 产业 及 新 税种 之 前 ， 暂 时 
难以 改变 地 价 在 香港 公共 财政 收入 中 的 主要 位 置 ( 表 7.3)。 


表 7.3 香港 卖 地 收入 比例 


2010~ 2011~ 2012~ 2013~ 2014~ 2015~ 


财 年 aie a . 
2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 20154 2016 年 


地 价 收 入 ( 亿 港 元 ) 655. 45 846.44 695.63 842.55 778.04 670.00 
政府 收入 总 额 ( 亿 港元 ) 3764.81 4377.23 4421.50 4553.46 4786.68 4983. 00 
比例 (%) 17.4 19.3 15.7 18.5 16. 3 13.4 


再 细 看 一 下 地 价 收 入 对 香港 公共 财政 的 重要 性 ， 必 先 了 解 到 香港 特别 行政 
区 政府 的 账目 是 分 为 经 营 账目 (Operating Account) 和 资本 账目 (Capital 
Account)。 经 营 账目 中 有 关 土 地 和 房屋 的 ， 包 括 印 花 税 、 差 饥 和 物业 税 ， 
其 中 印花 税 约 占 总 印花 税 的 一 半 ， 差 饥 和 物业 税 分 别 排 第 2 及 第 3。 资 本 账 
目下 的 资本 收入 主要 是 地 价 收 入 ， 地 价 收入 来 自 政府 卖 地 收入 和 补 地 价 收 
益 。 资 本 账目 下 的 开支 是 基本 工程 开支 ， 基 本 工程 建设 包括 交通 运输 基 
建 、 学 校 、 医 院 ， 及 其 他 公共 设施 ， 但 不 包括 社 福 设施 ( 由 奖券 基金 支 
付 ) 和 公共 房屋 建设 (由 房 委 会 负责 ) 。1982 年 港 英 政府 经 立法 局 设立 基 
本 工程 储备 基金 ， 自 此 每 年 地 价 收入 及 基本 工程 开支 都 归 入 此 储备 基金 。 
基本 工程 储备 基金 内 的 地 价 收入 及 基本 工程 开支 ， 占 了 资本 账目 下 的 收入 
和 开支 的 绝 大 部 分 。 以 2013 一 2014 年 度 为 例 ， 资 本 账目 的 开支 略 多 于 收 


入 。 ez) 
表 7.4 香港 公共 财政 首 四 大 收入 来 源 的 比例 


2010 一 2011~ 2012~ 2013~ 2014~ 2015~ 


财 年 . 
20114F 20124F 20134F 20144F 20154F 2016 年 
利得 税 932 1 186 1 256 1 209 1 378 1 381 
( 亿 港 元 ) 
比例 (%) 24.8% 27.1% 28. 4% 26.6% 28. 8% 27.7% 
地 价 收 入 376 438 442 455 498 670 
( 亿 港 元 ) 
比例 (%) 17. 4% 19.3% 15.7% 18.5% 16.3% 13.4% 
ie BL 443 518 505 556 593 605 
( 亿 港 元 ) 
比例 (%) 11.8% 11.8% 12.0% 12.2% 12. 4% 12.1% 
印花 税 510 444 429 415 745 500 
( 亿 港 元 ) 


比例 (%) 13.5% 10.1% 9.7% 9.1% 15.6% 10% 
资料 来 源 : 香港 统计 年 刊 (2015) 


新 加 坡 


新 加 坡 的 地 价 收入 ， 并 不 放 入 政府 的 经 常 性 收入 项 目 内 ， 而 是 放 入 国家 的 
储备 ， 用 作 长 远 投 资 。 有 关 土 地 储备 的 投资 收入 ， 才 会 放 入 经 常 性 收入 项 
目 当中 。 值 得 留意 的 是 ， 由 于 新 加 坡 政府 将 手 上 接近 九 成 的 土地 储备 用 来 
兴建 组 屋 ， 卖 地 收入 本 身 已 经 受到 很 大 局 限 。 因 此 ， 新 加 坡 高 收入 人 士 的 
个 人 所 得 税 税率 比 香港 高 四 成 以 上 ， 亦 须 征收 消费 税 ， 以 维持 公共 财政 的 
健康 发 展 ， 以 及 用 以 补贴 售 价 便宜 的 组 屋 。 


表 7.5 新 加 坡 卖 地 收入 比例 


年 份 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年 
地 价 收入 ( 亿 新 加 坡 元 ) 144.96 190.88 183.61 173.32 148.91 
政府 收入 总 额 ( 亿 新 加 坡 元 ) 697. 94 813.20 813.68 823.00 848. 99 
(一 般 政府 收入 加 投资 收益 及 卖 地 收益 ) 
比例 (%) 20.8 23.5 22.6 21.1 17.5 


资料 来 源 : PDL MINS (2012~2016) , http : // 
www.singaporebudget. gov.sg/budget_2012-2016 
表 7.6 新 加 坡 公共 财政 前 三 大 收入 来 源 的 比例 


年 份 20104Æ ” 2011 年 ” 2012 年 20134F 2014 年 

利得 税 ( 亿 新 加 坡 元 ) 10. 67 120. 96 128. 21 126. 80 133. 72 
比例 (%) 23.2 23.7 23. 0 22.2 22.0 

消费 税 ( 亿 新 加 坡 元 ) 81. 98 86. 87 90. 38 95. 13 102. 15 
比例 (%) 17.8 17.0 16.2 16.7 16.8 

薪 傣 税 ( 亿 新 加 坡 元 ) 64. 70 68. 71 77. 14 76. 88 89. 27 
比例 (%) 14. 1 13. 5 13.8 13.5 14.7 


政府 总 收入 ( 亿 新 加 坡 元 ) 460. 60 510. 77 558, 15 570. 20 608. 38 


资料 来 源 : http : //www.tablebuilder.singstat.gov.sg/publicfacing/ 
selectVariables.action 


4. 私人 土地 储备 数字 比较 
香港 
香港 四 大 地 产 发 展商 自行 公布 的 土地 储蓄 数字 显示 ，2011~2015 年 ， 拥 有 


最 多 土地 储蓄 的 是 恒基 ， 达 4.8 万 平方 米 ， 地 点 分 布 在 古洞 北 、 粉 岭 北 、 
坪 罕 、 打 鼓 岭 、 元 朗 南 、 锦 田 南 及 八 乡 等 。 新 鸿 基地 产 排 第 2 位 ， 累 积 
地 储备 279 万 平方 米 。 长 江 实业 地 产 则 有 124 万 平方 米 ， 而 新 世界 则 是 170 
万 平方 米 。 


由 此 可 见 ， 香 港 其 实 有 不 少 的 土地 是 在 私人 开发 商 的 手 里 。 这 对 政府 的 土 
地 及 房屋 政策 有 什么 影响 呢 ? 主要 有 两 方面 。 一 方面 ， 香 港 的 土地 开发 比 
率 这 么 低 ， 如 果 政 府 拆 墙 松绑 加 快 推 地 ， 政 府 还 是 有 土地 可 以 去 卖 的 ， 所 
以 政府 还 是 有 一 定 的 主动 权 。 然 而 ， 如 果 政 府 需 要 发 展 一 大 片 土地 至 开发 
新 市 镇 的 规模 的 话 ， 往 往 会 牵涉 不 少 私 人 拥有 土地 ， 政 府 要 是 坚持 把 这 些 
地 拿 来 综合 开发 的 话 ， 要 么 就 是 要 去 收 地 ， 要 去 讨价还价 ， 要么 还 是 把 这 
个 开发 权 留 给 发 展商 ， 但 还 是 要 和 政府 讨价还价 去 谈 土地 价钱 。 这 些 都 奉 
涉 极其 复杂 的 利益 和 政治 问题 ， 不 是 短 时 间 可 以 解决 。 此 外 ， 其 根源 更 涉 
及 港 英 年 代 留 下 来 的 复杂 而 过 时 的 程序 问题 (下文 将 会 另行 分 析 ) 。 可 以 
说 ， 这 是 香港 特别 行政 区 政府 往往 说 难以 很 快 找 到 “熟地 ”的 主因 之 一 。 


新 加 坡 


刚才 一 直 强 调 ， 新加坡 政府 在 建国 之 初 已 设 定 自己 可 以 拥有 极 强 的 调控 土 
地 及 房屋 的 能 力 。1966 年 ， 新 加 坡 政府 颁布 《土地 征用 法 令 》， 规 定 政府 
有 权 征 用 私人 土地 ， 以 保证 组 屋 所 需 用 地 。 而 组 屋 买 卖 只 限于 地 上 物 的 使 
用 权 ， 土 地 都 是 属于 政府 所 有 。 此 外 ， 新 加 坡 土地 分 为 国有 和 个 人 所 有 两 
种 ; 其 中 ， 国 有 占 土地 总 数 约 85%， 这 亦 包含 了 新 加 坡 政府 在 20 世 纪 60 年 
代 中 期 至 20 世 纪 80 年 代 初 期 展开 大 量 填 海 工程 的 因素 。 单 是 《土地 征用 法 
令 》 和 上 下 一 心 的 填 海 “动力 ”， 已 经 是 中 国 香 港 目前 无 法 媲美 的 事 。 


5. 市 区 重建 方式 、 成 果 及 障碍 的 比较 


通过 市 区 重建 来 增加 土地 及 房屋 供应 ， 以 及 促进 城市 更 新 ， 是 两 地 政府 都 
积极 推动 的 事 。 


香港 


由 于 香港 大 部 分 私人 住宅 楼 宇都 是 建 于 20 世 纪 70 年 代 至 80 年 代 ( 约 占 本 

港 私 人 住宅 楼 宇 总 存量 约 114 万 个 单位 中 的 40% ) ， 随 着 这 些 楼 于 的 楼 龄 
日 增 ， 重建 的 需要 难免 增加 。 由 于 需要 集合 零散 的 业 权 ， 而且 在 发 展 过 程 
中 需 时 时 进行 规划 程序 、 土 地 交易 及 建造 工程 ， 重 建 现 有 住宅 楼 于 往往 需 
时 甚 长 。 虽 然 楼 宇 重建 后 最 终 应 可 增加 房屋 供应 ， 但 须 长 期 安置 受 影响 的 
住户 ， 实 际 上 会 带 来 额外 的 房屋 用 地 需求 。 因 楼 于 重建 的 需要 与 日 俱 增 ， 
对 额外 房屋 用 地 的 需求 亦 会 大 量 增加 。 


香港 的 市 区 重建 局 (市 建 局 ) 在 2001 年 5 月 成 立 ， 负 责 在 香港 较 旧 的 市 区 
实行 、 推 动 、 推 广 和 促进 有 关 的 更 新 工作 。 市 建 局 成 立 以 来 ， 截 至 
2014 一 2015 年 完结 时 ， 市 建 局 已 直接 或 通过 与 香港 房屋 协会 ( 房 协 ) 合 
作 ， 开 展 了 57 个 重建 项 目 (其 中 7 个 包含 保育 元 素 ) 及 3 个 保育 暨 活化 项 
目 ， 并 接手 市 建 局 成 立 前 身 的 土地 发 展 公司 已 开展 的 10 个 重建 项 目 。 这 些 
项 目 在 完成 后 改善 了 约 37000 人 的 居住 条 件 ， 并 释放 市 区 约 22.4 万 平方 米 


gc 棕 地 xf 注 ) 作 更 佳 的 土地 用 途 ， 目 前 “市 建 局 主要 采取 二 管 齐 下 的 方法 
fete (CPL RERE RARER Rao ee 


目 ; 以 及 通过 协助 业主 集合 业 权 进 行 重 建 。 

重建 之 外 ，2014 一 2015 年 起 市 建 局 与 政府 和 房 协 合作 ， 推 行 “楼 宇 更 新 大 
行动 ”, 目的 是 为 做 好 楼 宇 安全 工作 及 减少 市 区 重建 的 迫切 压力 。 截 至 
2015 年 3 月 底 ， 市 建 局 已 协助 1260 幢 楼 宇 合 共 约 48500 个 单位 进行 复 修 。 


6 
新 加 坡 


由 于 新 加 坡 在 建国 之 初 以 集中 兴建 组 屋 为 主 ， 楼 字 的 重建 和 失修 问题 主要 
还 是 在 组 屋 中 出 现 ; 新 加 坡 政府 在 促成 私人 楼 宇 重建 时 ， 主 要 采取 撤销 租 
EEH, RAE Ra RES IM E= NEE. 


过 去 ， 新 加 坡 政府 在 续签 租约 时 ， 会 同时 征收 土地 补 价 及 楼 宇 补 价 ， 此 举 
削弱 了 业主 在 租约 临近 届满 前 维修 或 重建 地 盘 的 积极 性 。 自 2008 年 9 月 ， 
包括 住宅 楼 宇 在 内 的 各 类 建筑 物 均 获 家 免 缴 付 楼 宇 补 价 ， 这 样 增加 了 业主 


自行 维修 旧 屋 的 动机 。 由 
6. 两 地 在 土地 及 房屋 方面 的 突出 问题 及 解雇 方法 
香港 


近 十 年 间 ， 尽 管 香港 的 人 口 和 住户 数目 持续 上 升 ， 而 香港 经 济 亦 自 2004 年 
开始 复苏 ， 香 港 通过 填 海 及 土地 平整 新 增 的 可 发 展 土地 面积 以 及 各 类 物业 
供应 却 大 幅 放 组 。 土 地 不 足 造成 租金 及 价格 上 升 ， 促 使 房屋 、 写 字 楼 、 商 
业 及 工业 楼 面 的 空置 率 更 见 低 企 。 以 私人 住宅 单位 为 例 ， 截 至 2015 年 底 ， 
空置 的 数目 只 有 约 42040 个 单位 ， 相 当 于 3.7% 的 空置 率 ， 为 1997 年 以 来 最 
低 。 新 落成 住宅 单位 供应 量 方面 ， 更 由 2004 年 的 约 47000 个 单位 ， 缩 减 至 


2017 年 预测 落成 量 17930 个 单位 。 


纵使 香港 特别 行政 区 政府 在 2015 年 12 月 宣布 把 未 来 十 年 ( 即 2016~2026 

年 ) 的 总 房屋 供应 目标 调整 为 46 万 个 单位 ， 而 公营 房屋 将 会 占 六 成 ( 即 28 
万 个 单位 )， 私 营房 屋 则 占 四 成 ( 即 18 万 个 单位 ) 。 由 于 土地 供应 持续 短 
缺 ， 要 达 致 该 建屋 目标 ， 对 政府 及 社会 来 说 无 疑 是 一 大 挑战 。 鉴 于 过 去 10 
年 土地 发 展 大 幅 放 缓 ， 我 们 必须 全 力 追 加 土地 供应 ， 以 满足 香港 社会 的 住 
屋 需求 。 此 外 ， 扩 展 住 屋 之 余 ， 我 们 需要 更 多 土地 以 提供 相关 所 需 基 建 、 

公共 设施 、 休 切 用 地 ， 以 及 政府 、 小 区 和 康乐 设施 等 ， 以 供 香 港 市 民 ， 特 


别 是 有 新 房屋 供应 地 区 的 人 口 使 用 。 


值得 留意 的 是 ， 根 据 香 港 政 府 统 计 处 的 最 新 推算 ， 香港 的 人 口 在 

2014 一 2043 年 间 会 由 724 万 人 增 至 822 万 人 ， 即 增加 约 98 万 人 ( 约 14% 或 
每 年 0.4% ) 。 同 时 ， 预 测 香港 的 家 庭 住 户 数目 在 2014 一 2044 年 间 会 有 更 
大 幅 增 长 ， 由 约 243 万 户 增 至 约 293 万 户 ， 即 增加 约 50 万 户 ( 约 20% 或 每 


年 0.6% ) ，[ 注 ) 因 此 “香港 必须 大 力 增加 土地 供应 “以 响应 社会 的 强大 住 
Be eR REE EEO CHASE 


从 上 述 的 数字 可 知 ， 香 港 已 开发 的 地 方 真是 不 多 ， 这 不 单 是 住 屋 的 问题 ， 
而 是 整个 社会 、 小 区 内 很 多 的 经 济 和 商业 活动 的 发 展 其 实 都 需要 土地 。 土 
地 欠缺 规划 ， 就 会 影响 到 我 们 整个 经 济 社会 的 发 展 。 例 如 ， 香 港 没有 大 多 
J 货 仓 ， 货 仓 租金 因而 太 贵 、 没 有 竞争 力 ， 所 以 这 个 行业 无 法 发 展 上 来 。 

另外 ， 香 港 会 展业 务 本 来 做 得 非常 好 ， 在 世界 上 可 以 说 是 龙头 地 位 ， 在 亚 
洲 肯 定 是 第 一 。 但 就 因为 一 直 没 有 办 法 扩展 我 们 的 会 展 中心 ， 多 年 来 令 我 
们 失去 很 多 商机 。 


与 新 加 坡 比较 ， 香 港 的 土地 及 房屋 问题 因 何 发 展 至 这 个 严重 地 步 ? 


填 海 方面 ， 鉴 于 港 英 政府 于 1994 年 4 月 通过 的 《保护 海港 条 例 》 的 实施 及 
限制 ， 维 港 范围 填 海 造 地 被 完全 禁止 。 香 港 东 部 水 域 亦 因 有 地 质 公 园 及 被 
称 为 “香港 后 花园 ”的 西贡 海 而 不 能 发 展 ; 而 西部 水 域 同样 也 有 高 生态 价值 
的 后 海湾 湿地 用 大 屿 pepe Se ae ( 注 )2000 _2013 征 


山海 
间 ， 香 港 通过 填 海产 生 的 有 570 万 平方 米 ， 相 当 于 每 年 平均 40 多 万 
PAK ，[ 注 ) 然 而 有 关 填 海 土地 多 数 不 是 用 于 住宅 用 途 ， 香 港 特别 行政 区 
政府 纵使 新 近 想 推动 柯 同 的 填 海 计划 ( 包括 欣 澳 、 龙 鼓 滩 、 小 蜂 湾 、 青 衣 
西南 、 马 料 水 和 中 部 水 域 人 工 岛 等 ) ， 但 却 遭 到 部 分 立法 会 议员 、 保 育 及 
主张 本 土 的 团体 大 力 反 对 及 阻挠 。 

此 外 ， 香 港 开 拓 较 大 型 土地 作 发 展 之 前 ， 一 般 需 要 进行 规划 及 工程 研究 ， 


加 上 城市 规划 程序 中 的 变更 土地 用 途 等 其 他 法 定 及 所 需 程序 ， 整 个 土地 开 
发 流程 动 辑 需 时 11 一 14 年 。 即 使 是 在 个 别 地 区 或 用 地 进行 较 小 规模 土地 开 


发 ， 也 须 进行 技术 评估 、 相 天 规划 及 其 他 发 展 流程 ， 以 及 提供 所 需 的 支持 
基建 设施 。 


在 开发 土地 过 程 中 ， 区 议会 、 当 地 小 区 、 居 民 和 相关 持 份 者 只 将 自己 的 利 
益 放 在 比较 重要 的 位 置 ， 从 而 反对 在 自己 所 在 的 地 区 兴建 新 楼 于 。 如 社会 
认同 香港 市 民有 迫切 的 住 屋 需要 ， 特 别 是 需要 照顾 正在 轮 候 公 屋 或 现时 住 
屋 环境 亚 待 改善 的 市 民 ， 整 个 社会 就 必须 做 出 取舍 。 


整个 香港 的 土地 和 房屋 情况 是 ， 在 人 口 及 户 数 持续 增加 而 土地 供应 持续 受 
制 于 不 同 因素 的 情况 下 ， 香 港 要 与 新 加 坡 的 人 均 居 住 面 积 看 齐 ， 如 一 切 条 
件 不 变 的 情况 下 ， 恐 怕 未 来 50 年 都 难以 做 到 。 


综合 香港 社会 各 界 不 同 的 意见 与 香港 可 增加 发 展 土地 的 发 展 密度 。 香 港 特 
别 行政 区 政府 曾 建 议 ， 在 规划 条 件 许可 的 情况 下 ， 容 许 个 别 房屋 用 地 增加 
发 展 密度 最 多 两 成 ， 以 及 在 合理 和 可 接受 的 情况 下 ， 放 宽 特 定 地 区 的 发 展 


限制 。 由 


此 外 ， 政 府 可 以 推出 加 快 现 有 土地 上 的 重建 ， 主 要 包括 加 快 推展 铁路 物业 
发 展 项 目 及 市 区 重建 计划 ， 简 化 发 展 程序 及 引入 新 措施 ， 例 如 “ 补 地 价 促 


裁 先导 计划 ”, 以 便利 私人 发 展 或 重建 计划 。 


发 展 新 市 镇 和 推动 大 型 土地 开发 项 目 ， 是 大 规模 觅 地 的 不 二 法 门 。 例 如 ， 
在 加 快 相 关 法 定 程序 和 取得 各 利益 持 份 者 的 共识 下 ， 推 动 新 发 展区 及 新 市 
镇 扩展 区 的 综合 发 展 计 划 ， 如 古洞 北 和 粉 岭 北新 发 展区 、 东 清新 市 镇 扩 
展 、 洪 水 桥 新 发 展区 等 。 同 时 ， 把 新 界 乡 郊 的 大 片 棕 地 及 察 屋 区 ， 改 作 高 
密度 发 展 用 途 ， 当 中 包括 住宅 或 产业 发 展 用 途 。 上 述 办 法 是 大 幅 增 加 香港 
土地 开发 比率 的 最 有 效 办 法 。 


除了 政府 希望 探讨 可 发 展 土地 的 新 来 源 ， 包括 在 维 港 以 外 填 海 、 发 展 宕 
洞 ， 以 及 大 力 发 展 大 屿 山 外 ， 政 府 及 相关 持 份 者 亦 需要 积极 研究 提高 土地 
效益 的 可 能 性 ， 如 新 界 “ 乡 村 式 发 展 ” 地 带 中 的 小 型 屋宇 (又 称 * 丁 屋 ”) ， 
是 否 可 以 迈 向 多 层 大厦 式 发 展 。 


现时 ， 很 多 地 产 商 保有 大 量 土地 储备 不 发 展 ， 其 中 一 个 重要 原因 是 补 地 价 
问题 。 特 别 行政 区 政府 可 以 考虑 香港 一 个 智库 的 主张 ， 即 增加 计算 补 地 价 
机 制 的 透明 度 ， 令 不 同 的 计算 参数 ( 例如 预测 未 来 建筑 成 本 、 估 算 市 场 营 
销 成 本 、 清 拆 现存 建筑 物 和 平整 地 盘 成 本 的 参考 基准 等 ) 能 较 准 确 地 反映 


场 的 最 新 情 ; 当 势 ， 以 加 快 达成 契约 修 ; Hes ay | 
起 把 的 最 新 精 轴 和 规 纤 ,以 加 快 达 成 契约 修订 和 换 由 交 易 协议 [ 注 ) ,从 而 


新 加 坡 


新 加 坡 在 土地 及 房屋 方面 所 面 对 的 挑战 ， 比 之 香港 更 为 复杂 ， 可 分 为 对 外 
关系 、 成 本 控制 和 环境 三 方面 。 


对 外 关系 方面 ， 新 加 坡 积极 填 海 造 地 ， 一 直 引 起 邻 国 马来西亚 和 印度 尼 西 
亚 的 强烈 反对 ， 因 为 这 会 令 邻 国 领海 缩小 ， 亦 有 影响 两 国 的 船只 航行 、 海 
域 水 质 和 海洋 生态 环境 的 可 能 。 新 加 坡 自 20 世 纪 70 年 代 起 ， 一 直 要 就 填 海 
引起 的 边界 争议 与 印度 尼 西 亚 谈 判 ， 至 今 仍 未 停止 。 另 一 方面 ， 新 加 坡 德 
光 岛 的 填 海 工程 ， 一 度 令 新 加 坡 和 马来西亚 疝 上 国际 法 庭 。 最 终 法 庭 判 定 
新 加 坡 可 以 继续 填 海 ， 但 双方 须 联 合成 立 专家 组 ， 在 一 年 内 调查 填 海 工程 
对 马来西亚 的 影响 。 为 避 开 有 关 争 议 的 加 剧 ， 新 加 坡 的 填 海 地 带 ， 均 位 处 


较 能 避 开 边界 争议 的 南部 水 域 。 


成 本 控制 方面 ， 新 加 坡 虽 然 能 够 通过 输入 廉价 外 劳 来 降低 建筑 成 本 ， 但 工 
料 的 价格 却 不 断 攀 升 。 加 上 新 加 坡 缺 乏 天 然 资 源 ， 填 海 及 建筑 物料 都 需要 
由 他 国 进口 。 然 而 ， 出 于 政治 和 生态 的 考虑 ， 马 来 西亚 及 印度 尼 西 亚 分 别 
在 1997 年 及 2007 年 取消 了 对 新 加 坡 的 砂 石 出 口 ， 令 新 加 坡 将 收购 填料 的 

目标 转移 到 东南 亚 的 柬埔寨 、 越 南 、 缅 旬 等 地 ， 但 恐怕 有 关 国家 亦 会 在 不 
久 的 将 来 以 同样 理由 拒绝 出 口 ， 令 新 加 坡 在 填 海造 地 及 兴建 楼 宇 方 面 遇 到 


越 来 越 多 的 困难 。 


环境 方面 ， 有 海洋 专家 称 ， 新 加 坡 填 海 工程 已 制造 了 严重 的 沉 砂 堆积 ， 令 
水 质 浑浊 ， 并 令 当 地 约 七 成 珊瑚 礁 处 于 退化 状态 。 有 中 国 香港 环保 团体 也 
指出 ， 因 为 过 度 填 海 ， 新 加 坡 南部 水 域 的 海豚 ， 在 过 去 数 十 年 已 逐渐 消 


失 . © 


在 增加 土地 开发 比率 及 促进 土地 效益 的 办 法 上 ， 新 加 坡 可 谓 位 于 全 球 前 
列 。 新 加 坡 政府 在 《土地 规划 书 》 中 提出 扩大 地 下 空间 ， 作 为 工业 和 商业 
用 途 。 如 果 把 主干 道路 和 高 速 公 路 转移 到 地 下 ， 将 可 腾 出 地 面 空间 ， 可 望 
改善 居住 环境 ， 以 及 减少 对 填 海 的 依赖 。 


此 外 ， 新 加 坡 政府 亦 正在 建造 裕 廊 岛 地 下 储 油库 ， 以 新 开发 的 海 奈 空间 腾 
出 60 万 平方 米 土地 。 同 时 ， 亦 以 滨海 湾 浮 动 舞台 ， 作 为 休闲 、 体 育 和 小 区 
用 途 。 由 此 可 见 ， 新 加 坡 政府 和 新 加 坡 人 均 视 土地 及 房屋 政策 为 他 们 的 生 
存 之 本 ， 这 种 上 下 一 心 的 观念 ， 尤 其 值得 中 国 香港 借 鉴 。 


H yt 
总 结 


从 中 国 香港 用 新 加 坡 的 土地 及 住房 政策 的 各 方面 比较 可 见 ， 由 于 新 加 坡 政 
府 对 土地 及 房屋 政策 非常 重视 ， 甚至 视 为 国家 存亡 之 本 ， 加 上 能 够 凝聚 国 
人 改善 居住 环境 的 共识 ， 因 而 在 土地 开发 比率 、 人 均 居 住 面 积 、 自 置 居所 
比率 等 都 要 比 中 国 香 港 好 得 多 。 再 加 上 物业 的 融资 、 按 揭 机 制 都 比较 完 
善 ， 住 屋 问 题 因 而 解决 得 比较 好 。 


值得 香港 市 民 留 意 的 是 ， 从 土地 开发 比率 、 人 均 居 住 面积 ， 以 及 公私 营房 
屋面 积 及 其 占 当地 整体 土地 比率 等 方面 可 见 ， 香 港 都 有 很 多 的 改善 空间 ， 
关键 在 于 改良 落后 的 土地 及 房屋 制度 ， 以 及 各 个 土地 及 房屋 持 有 者 都 需要 
有 协调 后 达成 协议 的 积极 意愿 。 否 则 ， 就 算 特区 政府 推出 再 多 压抑 楼 价 上 
涨 的 措施 ， 不 但 还 是 会 治标 不 治本 ， 更 会 带 来 更 多 的 后 遗 症 。 此 外 ， 填 海 
受到 不 同 法 例 和 措施 的 阻碍 。 填 海 可 以 说 是 解决 香港 市 民 最 关心 的 增加 土 
地 和 房屋 供应 诉求 的 主要 途径 之 一 。 关 心 香港 市 民利 益 的 各 个 持 份 者 ， 需 
要 尽快 展现 心力 和 智力 ， 克 服 有 关 困 难 ， 为 香港 市 民 寻 找 出 路 。 


土地 和 房屋 问题 ， 从 来 都 不 只 是 一 个 产业 或 单纯 的 经 济 问 题 ， 而 彻头彻尾 
就 是 民生 和 社会 流动 的 问题 ， 是 安居 乐 业 、 增 加 社会 凝聚 力 的 最 关键 环 
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第 8 章 
为 什么 新 加 坡 能 ， 中 国 香港 不 能 


RE 


今天 的 中 国 香港 已 没有 可 能 走 新 加 坡 那 一 套 。 香 港 的 公共 房屋 开 宗 明 
义 是 为 经 济 条 件 较 低 的 市 民 解 决 基本 住 屋 的 问题 。 要 住 得 更 好 ， 市 民 
要 赁 自己 的 能 力 付 上 市 场 的 价钱 。 


在 居住 环境 和 自 置 居所 方面 ， 香港 人 非常 姜 幕 新加坡 人 。 新 加 坡 人 差不多 
十 居 其 九 拥有 自 置 居所 ， 而 且 居 住 空 间 普 遍 比 香港 人 大 余 倍 。 香 港 人 狭小 
的 居住 空间 却 要 花 上 10 多 年 的 家 庭 总 收入 才能 购 入 。 虽 然 近 半 人 口 可 住 廉 
租 的 公共 屋 村 或 比 私 楼 便宜 的 居 屋 ， 论 居住 品质 ， 无 论 公 屋 或 居 屋 都 难 与 
新 加 坡 的 组 屋 比拟 。 香 港 人 实在 感到 不 是 味 儿 ， 亦 难免 感到 困惑 。 


要 破解 这 疑 团 ， 我 们 先 要 明白 新 加 坡 自 立国 以 来 不 断 填 海造 地 。20 世 纪 60 
年 代 新 加 坡 面 积 仅 得 581.5 平 方 千 米 。2015 年 总 面积 已 增 至 719.1 平 方 干 
米 。 新 加 坡 保育 地 不 足 10%。 相 反 ， 香 港 近 年 由 于 保育 意识 高 涨 ， 本 已 指 
定 用 作 郊 野 公 园 的 、 约 占 全 港 面积 四 成 的 保育 地 不 但 没有 随 人 口上 升 而 下 
降 ， 更 反而 出 现 上 升 的 情况 。 保 护 海港 协会 大 力 推动 的 《保护 海港 条 例 》 
1997 年 4 月 获 立法 局 通过 成 为 法 例 ，1997 年 6 月 30 日 开始 生效 。 自 此 除了 
重大 原因 维 港 已 不 能 填 海 。 即 使 维 港 外 要 填 海 造 地 亦 要 面 对 保 育 人 士 巨 大 
的 阻力 。 图 8.1 显 示 近 年 来 新 发 展 土地 面积 大 降 。 


已 发 展 土地 增长 的 情况 
万 平方 米 

5 000 
4 500 
4 000 
3 500 
3 000 
2 500 | 一 — 
2 000 

1 500 — -一 一 

1 000 
500 | 一 


1995~1999 年 2000~2004 年 2005~20094F 2010~20144F 年 份 


图 8.1 香港 不 同时 段 已 发 展 土地 增长 
it: 由 于 量度 方法 有 变 ， 已 发 展 土地 只 包括 住宅 、 商 业 、 工 业 、 政 府 / 机 
构 、 休 息 、 运 输 用 地 。 
资料 来 源 : 政府 统计 处 


香港 总 面积 1104 平 方 干 米 中 ， 用 作 住 屋 的 土地 仅 得 7%， 即 约 77 平 方 干 
米 。 相 比 ， 新 加 坡 719 平 方 干 米 中 ， 近 半 用 作 住 房 用 途 ， 估 计 俩 300 平 方 
干 米 。 除 了 郊野 公园 的 约 占 全 港 四 成 面积 的 土地 ， 香 港 还 有 约 占 三 成 的 绿 
化 融和 农 地 。 原 则 上 这 些 土地 可 供 发 展 ， 但 发 展 要 通过 很 多 关卡 ， 包 括 公 


众 咨询 和 城 规 会 。 网 上 有 如 下 的 报道 可 印证 个 中 难度 注 ) : 


拖拉 超过 二 十 年 ， 由 恒 地 和 澳门 前 赌 王 傅 老 榕 家 族 合作 的 南 生 围 发 展 
项 目 ， 周 五 再 到 城 规 会 癌 关 ， 规 划 署 表明 不 支持 ， 预 料 申请 很 大 机 会 
被 拒绝 。 渔 护 署 指 ， 发 展商 的 计划 虽然 直接 补偿 到 湿地 范围 的 面积 损 
失 ， 但 兴建 二 十 几 层 高 住宅 大 厦 造成 的 噪音 ， 以 及 兴建 接 驳 桥梁 ， 仍 
会 间接 影响 南 生 围 的 生态 。 城 规 会 咨询 期 间 ， 收 到 四 干 多 份 意见 ， 几 
乎 全 部 反对 ， 只 有 六 份 赞成 。 项 目 顾问 温文 仪 强调 ， 发 展 计划 对 保育 
湿地 有 好 处 ， 继 续 荒废 会 令 湿 地 消失 。 世 界 自然 基金 会 指 ， 南 生 围 有 
芦苇 从 和 荒废 渔 塘 等 多 样 化 生态 环境 ， 有 不 少 候 鸟 栖息 ， 认 为 发 展商 
提出 的 补偿 措施 ， 不 能 补偿 现 有 生态 功能 。 发 展商 申请 实际 用 作 发 展 
的 面积 ， 减 少 至 11.6 公 顷 ， 占 南 生 围 地 盘 的 一 成 ， 其 余 为 湿地 保育 
区 ， 但 发 展 密度 大 大 提高 ， 建 议 兴建 29 幢 ， 约 20 层 高 的 大 楼 ， 及 140 
幢 别 墅 ， 提 供 2500 个 住宅 单位 。 


显然 ， 香 港 为 保育 付出 了 巨大 的 成 本 。 即 使 香港 开发 多 一 倍 的 房屋 用 地 ， 
香港 的 房屋 用 地 仍 远 低 于 新 加 坡 。 政 府 提 出 要 开发 新 界 东北 为 新 市 镇 ， 面 
对 阻力 重重 ,然而 扣除 绿化 带 后 ， 实 质 发 展 土地 亦 只 有 320 一 330 公 顷 ， 即 
不 逾 3.3 平 方 干 米 。 


除了 保育 原因 引致 香港 屋 地 少 外 ， 新 加 坡 胜 于 香港 的 ,还 有 其 政府 早 于 立国 
前 已 经 有 一 个 让 人 民 安 居 乐 业 、 拥 有 自己 居所 的 愿景 ( 见 图 8.2)。 香 港 最 初 
搞 公共 房屋 ， 却 是 环境 造成 的 。1953 年 圣诞 节 九 龙 石 夸 尾 木屋 区 发 生 大 火 
导致 5 万 多 名 灾民 无 家 可 归 。 香港 政 府 遂 兴建 简陋 的 徙 置 大 厦 ， 给 灾民 一 
个 临时 安身 之 所 。 此 后 香港 陆续 兴建 更 多 的 廉 租 公 屋 ， 供 置业 的 居 屋 要 待 
1978 年 才 出 现 。 
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图 8.2 新 加 坡 土地 用 途 规 划 图 
资料 来 源 : 新 加 坡 国 家 发 展 部 ，http : //www.mnd.gov.sg/landuseplan/ 


1978 年 开始 推出 的 “ 居 者 有 其 屋 ” 计 划 ， 因 为 房价 里 面 所 含 地 价 没 有 缴 足 ， 
售 价 普遍 低 市 价 约 三 成 ， 有 利 公 屋 居民 购买 。 若 有 公 屋 居民 购买 居 屋 ， 其 
腾 出 的 公 屋 单位 便 可 供 轮 候 册 上 的 市 民 租用 。 居 屋 没 有 交 地 价 的 部 分 ， 其 
实 仍然 为 香港 政府 拥有 ， 往 后 知 业 主要 把 这 个 房子 卖 掉 ， 未 缴 的 地 价 要 按 
当时 市 价 先 向 政府 补 回 ， 是 以 涨 价 部 分 也 要 还 给 政府 。 所 以 从 这 个 角度 去 
看 ， 虽 然 居 屋 在 买 入 的 时 候 是 便宜 了 ， 只 要 买 家 补 回 地 价 ， 纳 税 人 实际 上 
并 没有 给 他 任何 补贴 。 但 是 业主 若是 长 期 自 住 ， 他 仍 确 可 安居 乐 业 ， 廉 价 
购 入 居所 之 后 ， 只 要 自 住 便 不 用 补 回 地 价 。 


从 政策 的 角度 看 ， 居 屋 政策 的 设计 极 具 成 本 效益 。 首 先 ， 牵 涉 的 补贴 不 
多 ， 却 能 给 市 民 创造 置业 的 机 会 ， 并 加 快 让 公 屋 轮 候 册 人 士 上 楼 。 其 次 ， 
居 屋 不 但 不 会 抢 走私 楼 发 展商 的 生意 ， 还 有 助 于 市 民 储 起 置业 为 私 楼 业主 
的 购买 力 。 居 屋 业 主 无 惧 加 租 ， 容 易 储 钱 。 加 快 轮 候 册 人 士 上 楼 也 可 让 他 
们 更 易 储 钱 。 


由 于 历史 上 新 加 坡 和 香港 的 楼 市 发 展 很 不 同 ， 今 天 香港 已 没有 可 能 走 新 加 
坡 那 一 套 。 香 港 的 公共 房屋 开宗明义 是 为 经 济 条 件 较 低 的 市 民 解 决 基本 住 
屋 的 问题 。 要 住 得 更 好 ， 市民 要 凭 自己 的 能 力 付 上 市 场 的 价钱 。 政 府 给 
场 留 下 最 大 的 空间 ， 不 会 与 民 争 利 。 因 此 公 屋 的 设计 纯 以 解决 基本 需要 大 
主 。 居 屋 虽 质量 较 佳 ， 却 绝 不 豪华 ， 面 积 也 不 会 很 大 。 相 反 ， 新 加 坡 为 绝 
大 部 分 新 加 坡 人 解决 长 远 的 居住 问题 ， 留 给 市 场 的 空间 很 小 。 新 加 坡 的 建 
屋 发 展 局 (Housing and Development Board ) 提供 的 房屋 ， 从 比较 基本 
的 一 房 两 房 ， 到 行政 级 的 富 所 都 有 ， 最 近 还 有 一 个 跨 代 的 ， 给 两 代 人 同 住 
的 组 屋 。 


虽然 香港 不 可 能 走 新 加 坡 为 全 民 建 楼 的 路 线 ,新 加 坡 的 房屋 政策 仍 有 值得 借 
鉴 的 地 方 。 我 们 不 妨 考虑 “ 港 式 组 屋 ”。 笔 者 建议 的 “ 港 式 组 屋 ” 以 永久 居民 
和 新 婚 或 已 婚 人 士 为 对 象 ， 并 规定 只 卖 给 没 持 有 任何 物业 的 人 士 。 转 售 对 
象 要 限于 首次 置业 的 港 人 ， 但 无 须 设 等 候 期 ， 即 随时 可 以 转卖 。 单 位 设计 
为 上 和 车 楼 盘 ， 实 用 面积 不 多 于 40 平 方 米 。 单 位 只 供 自主 ， 不 得 租 出 。 业 主 
在 持 有 “ 港 式 组 屋 ” 期 间 不 得 拥有 任何 其 他 物业 。 二 手 转 售 允 许 组 屋 业主 因 
换 楼 而 买卖 ， 即 是 说 虽然 每 人 一 生 内 可 有 一 个 购 入 “ 港 式 组 屋 ” 的 机 会 ， 但 
如 卖 是 为 了 换 入 另 一 组 屋 ， 是 允许 的 。“ 港 式 组 屋 ” 的 标准 售 价 为 全 港 住户 
年 入 息 中 位 数 的 10 倍 。 与 入 息 挂钩 的 目的 是 减低 市 民 对 入 息 追 不 上 屋 价 的 
忧虑 。 


笔者 建议 的 “ 港 式 组 屋 虽 然 廉价 发 售 ， 却 不 用 收入 或 资产 审查 ， 因 此 可 省 
却 不 少 行政 费 。 有 优厚 经 济 条 件 的 不 会 在 意 只 是 狭小 和 满足 基本 需要 的 单 
位 元 ， 何 况 炒 卖 获 利 机 会 不 大 又 不 容许 拥有 其 他 物业 。 


新 加 坡 的 组 屋 政策 值得 我 们 参考 和 借鉴 ， 笔 者 却 认 为 仿效 新 加 坡 推 额 外 印 
花 税 却 是 不 可 取 的 。2010 年 10 月 特别 行政 区 政府 抄 新 加 坡 的 额 印 不 但 帮 

助 不 了 市 民 置业 ， 还 激发 了 车 盘 价格 的 狂 升 。 很 多 置业 人 士 本 拟 换 楼 的 ， 
多 少 会 恐 换 楼 后 三 年 内 若 需 卖 楼 就 要 交 沉 重 的 额 印 ,因而 放弃 换 楼 的 想法 。 
自从 推出 额 印 以 来 ， 小 型 单位 价格 跑 赢 大 型 单位 ， 就 是 这 个 原因 。 额 印 外 
政府 还 先后 推出 买 第 二 个 或 以 上 单位 人 士 缴 交 的 双 倍 印 伦 税 和 给 境外 买 家 
或 公司 买 家 的 买方 印花 税 。 这 样 做 无 形 中 把 有 能 力 的 买 家 挡住 ， 却 把 炽热 
的 楼 市 留 给 能 力 薄弱 的 人 士 买 入 热 烘 烘 的 “ 热 熟 堆 ”, 让 他 们 承受 高 价 接 货 
的 风险 。 


我 也 顺带 报告 一 个 值得 关注 的 发 现 ， 我 们 的 统计 模型 发 现 : 房价 对 政府 的 
财政 收入 影响 非常 大 。 虽 然 卖 地 收入 所 占 的 比重 通常 只 是 百 分 之 十 几 ,不 
算 很 大 ， 但 特别 行政 区 政府 很 多 其 他 收入 也 跟 土地 价格 相关 ， 包 括 利得 
税 、 差 饥 、 印 花 税 ， 甚 至 地 产 经 纪 和 律师 的 个 人 入 息 税 等 等 。 所 以 房地产 
市 场 下 滑 的 时 候 ， 政 府 的 财政 收入 就 会 下 跌 。 笔 者 早 于 1998 年 3 月 24 日 在 
《南华 早报 》 的 一 篇 文章 中 已 经 预测 到 政府 即将 面 对 巨 大 的 财政 赤字 ， 结 
果 连 年 赤字 的 日 子 果 然 不 远 。 


最 后 要 提 的 是 : 对 新 加 坡 而 言 ， 额 印 的 负面 影响 非常 小 ， 因 为 首次 置业 基 
本 上 都 是 组 屋 。 在 新 加 坡 没有 基层 的 首次 置业 人 十 要买 私 营 部 门 的 二 手 
楼 。 我 们 抄 新 加 坡 ， 没 有 了 解 到 香港 的 情况 跟 新 加 坡 不 同 ， 可 能 出 现 意 想 
不 到 的 结果 。 
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第 9 章 


房地产 高 库存 的 规模 测算 与 风险 评估 


陈 杰 
高 库存 说 到 底 是 投资 失败 ， 投 资 失败 就 要 受到 惩罚 。 不 受 惩 罚 就 想 逃 


过 市 场 规律 的 作用 ， 是 不 可 能 的 。 房 地 产 高 库存 确实 带 来 很 大 挑战 ， 
但 政府 对 此 不 必 过 于 恐慌 ， 毕 竟 目 前 总 体 风险 还 在 可 控 范围 内 。 


近期 中 国 部 分 一 线 城市 楼 市 出 现 狂 问 行情 ， 但 从 全 国 层 面 看 ， 房 地 产 高 库 
存 仍然 是 经 济 稳定 和 金融 安全 的 重大 严峻 威胁 。2015 年 末 中 央 经 济 工作 会 
议 将 化 解 房地产 库存 列 为 “去 产能 、 去 库存 、 去 杠杆 、 降 成 本 、 补 短 板 ? 五 
大 经 济 任务 的 第 二 位 ， 把 房地产 去 库存 从 企业 层面 、 行 业 层面 、 城 市 层面 
一 举 提 高 到 了 关系 举国 经 济 安危 的 高 度 。 虽 然 房地产 库存 的 地 域 差别 性 
大 ， 但 总 体 而 言 ， 房 地 产 高 库存 确实 是 中 国安 观 经济 在 相当 长 一 段 时 间 内 
都 将 面临 的 最 大 风险 之 一 ， 把 化 解 房 地 产 库存 上 升 作为 当前 经 济 工作 的 重 
点 任务 之 一 也 是 必要 和 及 时 的 。 近 期 从 中 央 和 地 方 ， 纷 纷 出 台 了 很 多 化 解 
房地产 库存 的 政策 ， 虽 然 刺 激 了 部 分 城市 的 强烈 反弹 行情 ， 但 全 国 总 体形 
势 并 没有 改观 多 少 。 要 想 对 房地产 高 库存 问题 对 症 下 药 ， 首 先 需 要 对 房 地 
产 库存 的 数量 有 准确 评估 ， 再 对 房地产 高 库存 风险 的 影响 做 认真 分 析 ， 并 
对 房地产 高 库存 的 成 因 做 细致 解剖 ， 在 这 个 基础 上 才能 提出 科学 合理 有 效 
的 对 策 建议 。 


1. 房地产 库存 规模 的 评 佑 


房地产 库存 规模 可 以 从 短期 内 的 待 售 面积 、 中 长 期 内 的 在 建 面积 、 所 积压 
的 资金 和 中 长 期 的 供需 比 等 多 个 维度 去 评估 。 房 地 产 库存 本 身 的 度量 指标 
根据 视角 不 同 可 以 有 多 个 ， 需 要 注意 鉴别 。 具 体 如 下 。 


首先 ， 房 地 产 库存 短期 看 待 售 面积 。 目前 待 售 面积 居 高 不 下 ， 并 呈现 继续 
高 速 增长 态势 ， 销 售 增 速 反而 在 放 慢 。 根 据 国 家 统计 局 数据 ，2015 年 末 全 
国 商 品 房 待 售 面积 7.18 亿 平方 米 (同比 增长 15.6% ) ， 相 比 2015 年 全 国 新 
建 商品 房 销 售 面积 12.85 亿 平方 米 〈 同比 增长 6.5% ) 而 言 ， 似 乎 比例 并 不 
算 太 高 ， 只 有 55.88%， 折 算 为 去 化 周期 是 6.7 个 月 。 但 要 注意 2015 年 商品 
房 销 售 面积 中 只 有 3.17 亿 平方 米 为 现房 销售 ， 剩 下 的 9.68 亿 平方 米 为 期 房 
销售 ， 而 待 售 面积 是 专 指 已 经 竣工 的 现成 房屋 ， 这 意味 着 待 售 房屋 转 为 售 
出 现房 的 去 化 周期 要 27 个 月 ， 大 大 高 于 12 个 月 的 合理 去 化 周期 。 而 且 更 要 


注意 ， 虽 然 在 2015 年 多 轮 的 楼 市 刺激 政策 下 ， 全 国 商 品 房 销售 较 2014 年 
有 了 明显 升温 ， 消 化 了 不 少 库存 ， 待 售 面积 的 增 速 也 从 2015 年 初 的 24% 多 逐 
步 下 降 到 年 末 的 15% 多 ， 却 仍然 大 大 高 于 销售 面积 的 增 速 ， 库 存 新 增 速度 
是 去 化 速度 的 两 倍 多 ， 显 示 后 续 库存 压力 还 在 持续 增加 。 并 且 ，2015 年 现 
房 销 售 增 速 为 9.8% ， 大 大 高 于 期 房 销售 增 速 的 5.5%， 说 明 刺 激 的 房地产 
需求 主要 集中 在 已 建成 的 商品 房 ， 但 消费 者 对 后 市 新 增 供给 有 比较 强 的 规 
避 心 态 。 此 外 ， 更 要 注意 到 ， 去 化 周期 的 计算 是 以 待 售 面积 与 销售 面积 做 
比较 ， 但 销售 面积 自身 的 波动 性 很 大 ，2015 年 的 销售 回升 是 在 多 个 政策 刺 
激 之 下 才 发 生 ， 在 2016 年 宏观 经 济 预 期 进一步 低迷 的 背景 下 ， 销 售 面积 能 
否 达到 2015 年 的 高 位 水 平 具有 很 大 的 不 确定 性 。 如 2015 年 第 四 季度 ， 销 
售 增 速 已 经 连续 4 个 月 出 现 环 比 回落 ， 已 经 表明 楼 市 反弹 势头 出 现 后 续 乏 
力 。 这 些 都 说 明 房地产 库存 压力 在 短期 内 已 经 迫在眉睫 ， 十 分 值得 高 度 警 
惕 。 


其 次 ， 房 地 产 库 存 的 地 区 分 布 很 不 均衡 。 一 线 城市 和 部 分 二 线 城市 库存 压 
力 不 大 ， 但 大 多 数 二 线 城 市 和 广大 三 、 四 线 城市 库存 压力 非常 大 。 在 多 轮 
组 合式 政策 刺激 下 ，2015 年 全 国 商 品 房市 场 有 明显 回暖 ， 销 售 额 为 87280 
亿 元 (同比 增长 14.4% ) ,其 中 商品 住宅 销售 额 为 72753 亿 元 (同比 增长 
16.6%) ， 双 双 创 下 历史 最 高 纪录 ， 同 时 商品 房 均 价 和 商品 住宅 均 价 也 双 
双 创 下 历史 新 高 ， 分 别 达 到 6793 元 /平方 米 和 6472 元 /平方 米 ， 取 得 7.4% 
和 9.1% 的 同比 增长 ， 一 举 扭转 2014 年 楼 市 销售 面积 、 销 售 额 和 单价 全 面 
负增长 的 颓势 。 但 2015 年 全 国 楼 市 恢复 性 增长 带 有 很 多 迷惑 性 假象 ， 因 为 
楼 市 本 轮 的 增长 主要 来 自 东部 地 区 ， 尤 其 是 东部 的 热点 城市 。2015 年 东部 
地 区 商品 房 销 售 面 积 5.55 亿 平方 米 (同比 增长 13.3% ) ， 销 售 额 增长 
49888 亿 元 (同比 增长 23.1% ) ， 量 价 齐 升 ， 商 品 房 均 价 上 涨 8.6%。 RÄ 
一 些 主 要 热点 城市 都 出 现 量 价 齐 升 的 强烈 势头 ， 房 价 上 涨幅 度 大 于 销售 量 
的 增长 ， 房 地 产 库 存 去 化 很 快 ， 面 临 补 库存 的 压力 。 如 2015 年 上 海 新 建 商 
品 房 销售 面积 增幅 为 16.6%( 其 中 商品 住宅 增长 12.8%)， 而 均 价 上 涨幅 度 
高 达 24.8% ( 其 中 商品 住宅 均 价 上 涨 31% ! ) ; 北京 新 建 商品 房 销 售 面积 
增长 只 有 4.98% ( 其 中 商品 住宅 还 负增长 1% ) ， 但 均 价 上 涨 20.1% ( 其 中 
商品 住宅 均 价 上 涨 20.7% ) ; 深圳 则 呈现 放量 上 涨 的 势头 ， 虽 然 新 建 商 品 
房 销售 面积 增长 56.1% (其 中 商品 住宅 增长 57.5% ) ， 但 均 价 涨幅 仍然 高 
达 37.3%( 其 中 商品 住宅 均 价 上 涨 40.0% ! ) 。 中 部 地 区 在 武汉 、 长 沙 等 
几 个 新 兴 明 星城 市 带动 下 在 销售 量 上 有 所 增长 ， 但 价格 涨幅 明显 较 东 部 小 
很 多 。2015 年 中 部 地 区 商品 房 销 售 面积 增长 8.9%， 销 售 额 增长 12.5%， 销 
售 均 价 则 仅 增长 了 3.3%。 西 部 地 区 则 在 量 价 上 几乎 都 没有 什么 增长 。 
2015 年 西部 地 区 商品 房 销 售 面 积 增长 3.4%， 销 售 额 增 长 5.0%， 销 售 均 价 
只 增长 1.6%。 以 重庆 〈 主 城区 ) 为 例 ，2015 年 楼 市 量 价 齐 跌 ， 销 售 面积 
下 降 4.7%， 价 格 跌落 2.2% ， 年 末 商 品 房 可 售 面积 高 达 2930 万 平方 米 ， 可 
当年 全 年 才 销 售 了 2128 万 平方 米 ， 去 化 周期 要 近 17 个 月 。 虽 然 中 部 和 西 


部 的 房地产 市 场 在 全 国 市 场 中 的 份额 有 限 ， 以 2015 年 的 新 建 商品 房 销售 额 
计算 ， 分 别 只 有 18.7% 和 19.4%， 加 起 来 都 还 不 到 40%， 但 房地产 在 当地 
经 济 中 重要 性 却 不 亚 于 东部 甚至 更 大 ， 所 以 在 中 西部 更 需要 防范 房地产 高 
库存 带 来 的 风险 。 此 外 ， 即 使 在 东部 ， 也 有 严重 的 冷 热 不 均 ， 如 享有 一 线 
城市 地 位 的 广州 ， 其 楼 市 在 2015 年 的 量 和 价 都 增幅 很 小 ， 待 售 面积 增 速 反 
而 在 10% 以 上 ， 显 示 有 较 大 的 库存 压力 。 还 特别 要 重点 关注 东北 地 区 , 
2015 年 商品 房 销 售 面积 7405 万 平方 米 ， 下 降 24.5%， 出 现 全 方位 塌陷 的 严 
峻 形势 。 


第 三 ， 房 地 产 库存 还 需要 分 类 型 来 分 析 。 商 业 用 房 的 库存 压力 比 商 品 住宅 
要 更 大 。 分 房屋 类 型 来 看 ，2015 年 未 全 国 新 建 商品 住宅 待 售 面积 4.52 亿 平 
方 米 ， 同 比 增加 11.2%, 而 商业 营业 用 房 待 售 面积 1.47 亿 平方 米 ， 同比 增 加 
24.6%。 相 对 2015 年 全 国 新 建 商 品 住宅 销售 面积 11.2 亿 平方 米 ， 同比 增 加 
6.9%， 而 商业 营业 用 房 全 年 销售 面积 才 0.925 平 方 米 ， 同 比 增 加 仅 1.9% , 

就 可 以 看 出 商业 用 房 销售 库存 相对 更 多 ， 去 化 也 更 慢 。 虽 然 由 于 商品 住宅 
占据 我 国 房地产 市 场 的 绝对 比重 ， 以 2015 年 销售 额 计算 ， 达 到 83.4%， 当 
前 房地产 库存 压力 仍然 主要 是 商品 住宅 库存 压力 ， 但 相对 住宅 地 产 ， 商 业 
地 产 与 实体 经 济 的 联系 一 向 更 为 紧密 直接 。 商 业 地 产 的 库存 去 化 难 ， 背 后 
反映 当前 实体 经 济 运行 遭遇 的 困难 实在 很 大 。 商 业 地 产 的 去 库存 速度 ， 相 
比 住宅 ， 更 有 宏观 经 济 的 先导 风 标 性 作用 ， 从 而 可 以 提示 后 期 的 房地产 去 
库存 情况 。 从 2015 年 末 的 最 后 几 个 月 ， 商 业 地 产 的 库存 增长 率 持续 加 速 ， 

警示 着 近期 安 观 经 济 形势 仍 在 探 底 通 道 ，2016 年 房地产 去 库存 形势 将 十 分 
严峻 。 


第 四 ， 房 地 产 库存 规模 在 中 长 期 内 的 计算 比较 复杂 。 但 不 管 哪个 指标 都 显 
示 房 地 产 去 库存 形势 在 中 长 期 内 都 很 严峻 。 房 地 产 在 建 施工 面积 可 以 粗略 
代表 房地产 在 中 长 期 的 潜在 供给 ， 用 以 判断 即将 形成 的 库存 ， 很 多 专家 包 
括 笔者 也 这 么 用 过 。2015 年 末 全 国 商品 房 在 建 施 工 面积 73.57 亿 平方 米 ， 

虽然 受 开发 商 对 后 市 悲观 预期 的 影响 ， 同 比 增 幅 已 经 从 2014 年 的 9.2% 大 

幅 放 慢 到 1.3%， 但 施工 面积 的 绝对 值 仍然 是 2015 年 度 销售 面积 的 5.7 倍 之 
多 。 但 使 用 施工 面积 数据 有 几 个 问题 需要 格外 小 心 。 一 是 房屋 的 施工 面积 
会 大 于 房屋 的 可 售 建筑 面积 。 因 为 根据 建筑 面积 计算 规则 ， 开 敞 的 阳台 只 
按 投影 面积 的 一 半 计 算 ， 层 高 低 于 2.2 米 的 空间 、 球 窗 的 窗台 板 面积 等 都 

不 计算 可 售 建筑 面积 ， 但 是 这 些 空间 都 是 要 计 入 施工 面积 的 。 然 而 在 宏观 
层面 上 上， 施工 面 积 和 可 售 建筑 面积 并 不 存在 一 个 清晰 的 换算 公式 。 二 是 施 
工 面积 中 有 相当 一 部 分 已 经 通过 预 售 销售 掉 ， 不 会 形成 库存 ， 但 施工 面积 
中 有 多 少 被 预 售 销售 掉 也 缺乏 这 方面 信息 。 一 个 思路 是 ， 用 最 早 可 得 数据 
的 年 份 至 今 ， 即 1997~2015 年 累计 的 新 开工 面积 181 亿 平方 米 ， 城 去 同期 
累计 的 销售 面积 124 亿 平方 米 ， 得 到 57 亿 平方 米 ， 即 可 以 认为 是 施工 面积 
还 没有 被 销售 掉 的 潜在 库存 面积 。57 亿 平方 米 相 当 于 2015 年 未 施工 面积 


的 77%， 也 即 目 前 在 建 施工 面积 只 有 不 到 1/4 被 预 售 销售 出 去 ， 这 个 比例 
还 是 与 不 少 市 场 专业 人 士 的 经 验 判 断 基 本 相 一 致 的 。 


由 于 待 售 面积 是 专 指 已 经 竣工 的 商品 房 未 被 销售 的 部 分 ， 所 以 房地产 中 长 
期 内 的 总 库存 应 该 是 待 售 面积 加 上 未 被 预 售 的 施工 面积 ， 即 7 亿 平 方 米 加 
57 亿 平方 米 ， 合 计 64 亿 平方 米 。 这 个 库存 规模 直观 的 含义 是 ， 即 使 “十 三 
五 ”期 间 不 再 新 开工 1 平方 米 的 商品 房 ， 现 有 的 商品 房 总 库存 ， 按 照 2015 年 
的 销售 量 ， 也 需要 5 年 才能 消化 干净 。 商 品 住宅 的 总 库存 ， 为 4.5 亿 平方 米 
的 待 售 加 上 29 亿 平方 米 的 未 预 售 施工 面积 ( 1997 一 2015 年 期 间 139 亿 平方 
米 的 累计 新 开工 面积 减 去 同期 110 亿 平方 米 ) ， 合 计 33.5 亿 平方 米 ， 相 对 
2015 年 的 11.2 亿 平方 米 销 售 面 积 ， 去 化 周期 为 3 年 ， 看 起 来 好 一 点 。 但 由 
于 2015 年 的 商品 住宅 销售 回暖 ， 主 要 是 大 量 刚 性 住房 需求 在 多 轮 政策 刺激 
后 集中 释放 的 结果 ， 未 来 几 年 能 否 还 有 这 么 高 位 的 销售 ， 实 在 很 难 乐观 。 
而 且 每 年 实际 上 还 会 有 源源 不 断 的 新 开工 面积 加 入 到 潜在 供给 中 ， 与 现 有 
库存 进行 激烈 的 消费 者 争夺 。 


再 从 长 远 一 点 视角 看 ， 还 需要 考虑 房地产 开发 企业 手头 早期 购买 的 土地 储 
备 高 达 数 亿 平方 米 之 多 ， 随 时 可 以 转化 为 新 增 供给 。 从 这 点 看 ， 房 地 产 高 
库存 ， 会 在 相当 长 时 间 内 持续 成 为 中 国 经 济 的 最 大 隐忧 之 一 。 


第 五 ， 房 地 产 的 未 来 潜在 库存 规模 还 可 以 从 年 新 增 供给 与 年 新 增 需求 来 求 
解 。 房 地 产 最 大 挑战 是 住房 需求 总 体 已 经 接近 饱和 ， 供 给 端 出 现 产能 过 
剩 。 从 供给 端 来 看 ， 最 合适 的 住房 产能 度量 指标 应 该 是 年 度 竣 工 面积 。 但 
可 异国 家 统计 局 报告 的 年 度 竣 工 面积 一 般 认 为 由 于 开发 商 避 税 瞒 报 而 被 低 
估 严 重 ， 表 现在 不 可 思议 地 持续 严重 低 于 当年 销售 面积 ， 如 1998 一 2015 年 
累计 的 新 建 商品 房 销售 面积 为 123 亿 平方 米 ， 竟 然 比 同期 累计 竣工 商品 房 
面积 110 亿 平方 米 多 出 了 整整 13 亿 平方 米 。 而 新 开工 面积 一 般 认 为 瞒 报 动 
机 比较 低 ， 是 比较 合适 的 产能 指标 ， 并 且 有 前 瞻 性 。2015 年 全 国 商品 房 新 
开工 面积 虽然 比 上 年 同期 下 降 了 14.0%， 仍 然 高 达 15.45 亿 平方 米 ( 其 中 商 
品 住宅 10.54 亿 平方 米 ) 。 一 般 认 为 ， 供 给 侧 产能 具有 刚性， 难以 向 下 调 
整 ， 在 房地产 业 供 给 刚性 更 加 突出 。 


从 需求 侧 来 看 ， 住 房 需求 主要 来 自 现 有 人 口 的 改善 性 需求 、 拆 迁 改 造 需求 
和 新 增 人 口 需求 。 中 国 现 有 城镇 人 口 的 改善 性 住房 需求 虽然 还 有 一 定 空 

间 ， 但 总 体 上 已 经 十 分 有 限 。 中 国 现在 的 城镇 人 均 住房 面积 为 34~35 平 方 
米 ， 按 照 国际 标准 折算 成 居住 面积 大 概 是 25 一 26 平 方 米 ， 虽 然 低 于 发 达 国 
家 的 35 一 40 平 方 米 的 水 平 ， 但 已 经 非常 接近 中 等 发 达 国 家 的 水 平 ， 中 东欧 
转型 经 济 发 展 比 较 好 的 国家 以 及 韩国 也 就 是 26 一 28 平 方 米 。 从 人 均 GDP 来 
看 ， 中 国 刚 刚 达到 中 等 收入 国家 层次 ， 突 破 中 等 收入 陷阱 迈 入 发 达 国 家 行 
列 ， 还 需要 相当 长 的 奋斗 时 间 ， 但 现在 中 国 的 居住 水 平 已 经 达到 或 接近 中 
等 发 达 国 家 水 平 『， 这 说 明 中 国 城镇 住房 的 需求 被 过 早 提前 预支 了 。 而 且 


中 国 城镇 的 住房 存量 主要 以 近年 来 增加 的 为 主 ， 普 遍 较 新 。 据 测算 ， 房 子 
房 龄 10 年 以 内 的 约 占 50%，20 年 以 内 的 约 占 90%， 意 味 着 真正 潜在 需要 拆 
迁 改 造 的 考 房 子 很 少 ， 最 多 为 总 量 的 5% 左 右 。 我 国 现 有 7.5 亿 城镇 常住 居 

民 ，2020 年 预计 达到 8.5 亿 人 ， 按 过 去 几 年 人 均 住房 面积 每 年 增长 0.3 一 0.5 
平方 米 的 上 限 取 0.5 平 方 米 ,“ 十 三 五 ”期间 改善 型 住房 需求 平均 每 年 最 多 消 
化 4 亿 平 方 米 的 新 增 住宅 产能 ， 加 上 折旧 和 拆迁 需求 可 以 平均 每 年 消化 2 亿 
平方 米 ， 剩 下 每 年 还 有 约 4.5 亿 平方 米 的 需求 缺口 。 


不 少 人 寄 希 望 于 新 市 民 ( 包 括 农民 工 购房 需求 ) 来 消化 商品 住宅 库存 和 未 来 
产能 ， 但 这 几 年 随 着 中 国 城镇 化 进程 进入 深水 区 ， 全 国 新 增城 市 人 口 实际 
这 几 年 是 在 下 降 的 ， 从 年 均 增 加 2000 多 万 下 降 到 1800 万 人 。“ 十 三 五 ”期 
间 ( 2016~2020 ) 预计 每 年 新 增城 市 人 口 在 1750 万 ， 即 使 每 个 新 市 民 
都 能 购买 或 通过 租赁 增加 20 平 方 米 ， 可 每 年 消化 3.5 亿 平方 米 的 新 增 商品 
住宅 ， 这 样 将 每 年 都 有 1 亿 平 方 米 的 住房 产能 出 现 过 剩 。 但 在 城市 房价 和 
租金 都 十 分 高 昂 的 背景 下 ， 以 及 考虑 到 现在 才 新 进 城 的 农民 工 和 新 市 民 往 
往 都 是 人 力 资本 较 低 的 ， 人 均 消 费 住 房 20 平 方 米 的 可 能 性 不 太 大 ， 过 剩 住 
房产 能 可 能 被 严重 低估 。 


由 此 推算 “十 三 五 "(2016~2020 年 ) 期 间 中 国 城镇 住房 新 增 总 需求 约 为 


= 平方 米 ， 与 之 前 模拟 结果 一 G) 日 现 有 商品 住宅 总 库存 就 
米 以 内 才能 保持 供需 总 体 基 本 平衡 。 按 照 新 开工 面积 一 般 要 3 年 竣工 形成 
有 效 供给 ， 需 要 这 期 间 住房 产能 出 现 大 幅度 缩 威 ， 从 年 均 新 开工 10 亿 平方 
米 缩 减 到 8 亿 平 方 米 以 下 。 但 这 对 投资 方 及 债权 方 来 说 意味 着 巨额 的 经 济 
损失 。 


而 且 还 是 要 指出 ， 即 使 农民 工 和 新 市 民有 购房 或 租房 的 意愿 ， 也 不 会 是 均 
匀 分 布 在 所 有 小 城市 ， 而 会 主要 集中 在 就 业 机 会 多 的 东部 大 城市 。 也 就 是 
说 ， 房 地 产业 必须 大 幅度 去 产能 ， 才 可 能 不 让 房地产 高 库存 风险 持续 性 地 
长 期 成 为 中 国 经 济 的 “ 堰 塞 湖 ”。 


作为 总 结 ， 从 前 面 各 方面 数据 综合 分 析 来 看 ， 全 国 待 售 和 在 建 加 总 的 房 地 
产 总 库存 ， 大 大 超过 潜在 需求 ,尤其 由 于 供给 与 需求 的 严重 空间 不 匹配 ， 
去 房地产 库存 必须 去 房地产 产能 ， 尤 其 三 四 线 城市 的 房地产 产能 。 


2. 房地产 高 库存 风险 的 危害 
房地产 库存 风险 中 首当其冲 的 是 金融 风险 ， 并 主要 积压 在 银行 体系 ， 但 也 


有 财政 风险 ， 对 政府 财政 能 力 产生 很 大 冲击 ， 最 终 也 会 通过 产业 链 关 联 作 
用 对 实体 经 济 产生 很 大 负面 影响 。 


首先 ， 房 地 产 高 库存 对 银行 体系 及 整个 金融 体系 的 信用 风险 冲击 很 大 。 如 
果 按 照 2015 年 全 国 商 品 房 销 售 均 价 6793 元 /平方 米 来 计算 ，2015 年 末 全 国 
商品 房 7.18 亿 平方 米 的 待 售 面积 ， 潜 在 市 场 价值 约 为 5 万 亿 元 。 按 20% 毛 
利率 扣除 开发 商 的 利润 后 ， 真 正 注入 的 资本 投入 约 有 4 万 亿 元 。 其 中 开发 
商 自身 的 自 有 资本 投入 只 占据 不 到 40%“， 有 60% 是 来 自 银行 体系 或 影子 银 
行 的 融资 。 如 果 积 压 在 待 售 商品 房 的 2.5 万 亿 元 信贷 资金 不 能 有 效 及 时 回 
收 ， 将 对 全 国 银行 体系 乃至 整个 金融 体系 的 安全 在 短期 内 构成 严重 威胁 。 
如 果 再 把 在 建 的 74 亿 平方 米 商 品 房 也 考虑 在 内 ， 按 每 平方 米 5000 元 来 佑 
算 在 建 工程 的 资本 投入 强度 ， 那 大 约 有 30 多 万 亿 元 的 资本 积压 在 房地产 在 
建 工程 中 ， 其 中 来 自 银行 贷款 或 其 他 形式 的 信贷 资金 至 少 有 20 万 亿 元 。 来 
自 中 国人 民 银 行 的 数据 可 以 从 另外 一 个 角度 提供 信息 ，2015 年 末 全 国 房 地 
产 贷款 余额 21 万 亿 元 ， 扣 除 个 人 住房 贷款 13 万 亿 元 后 ， 房 产 和 地 产 开发 贷 
款 合 计 约 为 8 万 亿 ， 这 意味 着 银行 体系 表 外 如 信托 、 理 财产 品 等 以 及 其 他 
金融 机 构 还 有 约 10 万 亿 的 信贷 资金 在 支持 房地产 开发 项 目 。 房 地 产 库存 和 
在 建 项 目 奉 扯 的 20 多 万 亿 信贷 资金 ， 哪 怕 其 中 10% 实 际 发 生 坏 账 损失 ， 就 
会 产生 2 万 亿 的 坏账 。 如 果 房 地 产 库存 不 能 及 时 有 效 去 化 ， 即 使 不 造成 直 
接 账目 损失 ， 也 将 有 很 强 的 恐慌 传染 性 ， 对 整个 金融 市 场 的 信贷 风险 产生 
严重 冲击 ， 抬 高 信贷 风险 溢价 和 实际 利率 ， 加 强 信贷 紧缩 。 


其 次 ， 房 地 产 高 库存 直接 带 来 的 影响 就 是 土地 市 场 低 迷 和 楼 市 交易 清淡 ， 
这 些 又 直接 对 地 方 政府 的 财政 能 力 产生 重大 负面 影响 。 笔 者 曾 对 江苏 省 地 
方 税收 对 房地产 业 的 依存 度 做 过 测算 ， 房 地 产 直接 税 占 江苏 省 地 方 税收 收 
入 的 比重 近年 来 稳定 在 27% 一 28%， 房地产 间接 税 占 地 方 税 收 收入 的 比重 
则 稳定 在 10%~12%， 两 者 合计 的 房地产 业 贡 献 的 总 税收 占 江苏 省 地 方 税 
收 比 重 达到 38% 一 40%。 可 以 这 么 说 ， 房 地 产业 已 经 是 中 国 经 济 各 产业 中 
对 地 方 税收 贡献 最 大 的 产业 。 


第 三 ， 房 地 产 高 库存 意味 着 房地产 业 的 价值 链 堵塞 ， 直 接 导致 房地产 投资 
严重 下 滑 。2015 年 全 国 房地产 开发 投资 9.6 万 亿 元 ， 名 义 增 速 只 有 1% (X 
际 增 速 2.8% ) ， 其 中 住宅 房地产 投资 为 6.5 万 亿 元 ， 增 速 仅 0.4%， 双 双 创 
下 1998 年 房改 以 来 的 历史 最 低 纪 录 ， 比 2008 年 国际 金融 危机 时 期 还 要 恶 
化 很 多 。 东 北 地 区 的 房地产 开发 投资 更 呈现 -28.5% 的 负增长 。 房 地 产 开 发 
投资 的 低迷 通过 产业 链 关 联 效应 给 钢铁 、 煤 痰 、 水 泥 、 建 材 、 家 具 等 很 多 
产业 需求 带 来 严重 挫伤 。 房 地 产 企业 已 经 看 到 高 库存 难 去 化 的 前 景 ， 投 资 
信心 严重 不 足 。 我 们 也 看 到 ， 本 轮 宏观 经 济 的 下 滑 ， 有 很 大 原因 是 房地产 
市 场 不 景气 拖累 的 。 按 笔者 的 估算 ，2015 年 房地产 投资 的 大 滑坡 直接 拉 低 
GDP 增 长 率 近 1 个 百分点 ， 拖 累 效 应 巨大 。 


3. 房地产 高 库存 的 成 因 


中 国 房地产 高 库存 的 根本 成 因 是 中 国 城镇 化 发 展 中 过 度 依 赖 土 地 融资 ， 但 
也 有 城乡 土地 市 场 分 割 、 政 府 对 城市 土地 的 单 边 垄 断 、 土 地 资源 配置 过 于 
计划 和 僵化 的 深层 原因 ， 导 致 房地产 供给 与 需求 空间 严重 不 匹配 ， 刺 激 了 
库存 的 产生 。 

ee is 
过 度 依赖 城镇 化 发 i 六 二 步 走 的 发 GE). 44 
fim TW ARAE Se Lem b I, TEATER- AÉ 
包括 工业 园区 向 农村 的 扩张 ， 另 一 方面 是 通过 商 住房 地 产 的 开发 建设 人 工 
新 城 。 后 者 为 地 方 政 府 拿 到 了 城市 建设 的 第 一 桶 金 ， 不 仅仅 是 在 于 有 大 规 
模 的 土地 出 让 金 收 入 ， 更 有 靠 商 住 用 地 抵押 换 来 的 贷款 融资 。 第 二 步 是 
业 化 。 地 方 政 府 用 第 一 步 商 住房 地 产 开 发 融资 获取 的 钱 去 补贴 工业 化 ， 税 
收 优惠 减免 ， 加 大 搞 基础 设施 建设 ， 招 商 引资 ， 饥 业 引 凤 ， 和 集聚 人 气 。 第 
三 步 才 是 人 口 的 城市 化 。 工 业 化 后 带 来 的 就 业 人 口 集聚 ， 使 先前 商 住 项 目 
从 投资 者 转 入 真正 需求 者 ， 得 到 价值 实现 。 


然而 ， 以 地 融资 的 城镇 化 模式 引发 了 很 多 问题 ， 难 以 持续 下 去 ， 必 须 进行 
转型 和 替代 。 土 地 的 供给 特性 和 跨 期 分 配 效应 会 导致 宏观 风险 增加 。 同 时 
房地产 价格 上 升 过 快 ， 阻 碍 人 口 城市 化 ， 工 业 化 难以 深入 和 及 时 升 纹 。 目 
前 看 ， 房 价 曾 经 过 快 高 涨 的 城市 都 出 现 了 去 工业 化 的 特征 。 确 切 来 说 ， 基 
于 土地 资本 化 的 债务 型 融资 的 城市 发 展 模式 ， 不 仅 让 城镇 化 进程 难以 有 效 
寺 续 ， 农 村 人 口 难 以 有 效 被 吸纳 和 进 城 安居 ， 也 让 地 方 政府 债务 累累 ， 失 
去 拉动 经 济 的 能 力 ， 进 而 让 整个 国家 实体 经 济 都 背 上 高 杠杆 的 巨大 包 衬 。 
在 政府 不 得 不 重 构 国 家 资产 负债 表 和 去 杠杆 的 时 候 ， 很 多 高 杠杆 产业 备 受 
冲击 ， 这 是 当前 经 济 下 滑 的 一 个 重要 原因 。 此 外 ， 导 致 城乡 人 口 流动 受阻 
的 户籍 与 农村 土地 制度 的 约束 ， 也 让 城镇 化 速度 放 慢 ， 从 而 影响 经 济 潜在 
增长 率 的 提高 和 内 需 的 释放 。 这 些 都 是 房地产 高 库存 的 基础 成 因 。 
2008 一 2013 年 ， 全 国 房 地 产 新 开工 商品 房 面积 从 9.7 亿 平方 米 突飞猛进 到 
20.1 亿 平方 米 ， 短 短 5 年 间 翻 了 一 番 ， 年 新 开工 量 接近 城市 房屋 存量 的 
5%, 房地产 产能 增加 过 快 ， 超 过 需求 增长 ， 是 导致 目前 城市 房地产 高 库 
存 的 根本 原因 ， 而 背后 作用 力 就 是 地 方 政 府 过 度 依 赖 以 地 融资 ， 过 度 需要 
房地产 来 拉动 经 济 。 


其 次 ， 房 地 产 高 库存 也 来 自 土地 供给 的 非 市 场 化 。 所 谓 供给 侧 结构 性 改 
革 ， 归 根 到 底 是 提高 要 素 的 配置 效率 ， 但 其 中 一 个 核心 是 要 提高 要 素 的 空 
间 配 置 效率 ， 尤 其 土地 的 空间 配置 效率 。 然 而 ， 长 期 以 来 ， 土 地 市 场 发 育 
不 全 ， 城 乡土 地 市 场 分 割 ， 农 村 土地 难以 有 效 适 应 城镇 化 需求 ， 城 市 土地 
又 受制 于 政府 的 单 边 垄 断 ， 土 地 资源 在 计划 手段 下 的 配置 严重 僵化 和 缺乏 
弹性 ， 导 致 土地 资源 的 空间 配置 严重 不 当 ， 是 刺激 当前 房地产 高 库存 的 重 
要 根源 。 


长 期 以 来 的 区 域 发 展 政 策 ， 存 在 很 多 误区 和 错误 观念 ， 把 区 域 平衡 等 同 于 
总 量 产 出 的 平均 化 而 不 是 人 均 收 入 的 均衡 。 为 此 ， 对 东部 特大 城市 和 大 城 
市 ， 无 视 其 人 口 大 量 流入 的 趋势 和 房价 持续 过 度 上 涨 的 现实 情况 ， 仍 然 计 
划 思 维 去 控制 人 口 ， 一 刀 切 地 压缩 建设 用 地 供应 指标 和 硬性 划 定 城市 空间 
边界 。 实 践 证 明 ， 这 种 做 法 不 仅 不 能 抑制 人 口 流入 趋势 ， 反 而 只 能 导致 东 
部 大 城市 房价 和 租金 上 涨 过 快 ， 严 重 损害 这 些 大 城市 的 规模 经 济 和 城市 竞 
争 力 。 相 反 ， 对 于 中 西部 很 多 城市 ， 无 视 其 人 口 正 在 流失 的 格局 ， 依 然 大 
量 增加 投放 建设 用 地 指标 ， 大 量 供 地 ， 一厢情愿 认为 这 样 会 这 来 区 域 平 
衡 ， 结 果 却 是 中 西部 城市 大 面积 房屋 空置 ， 大 量 空城 的 浪费 。 由 此 ， 房 地 
产 高 库存 ， 成 为 悬 在 中 国 经 济 头 上 的 达 摩 克利 斯 之 剑 。 


4. 房地产 高 库存 的 解决 对 策 


房地产 高 库存 给 中 国 金融 安全 和 经 济 活力 带 来 严重 威胁 ， 处 理 稍 有 不 愤 ， 
中 国 就 有 可 能 步 日 本 1991 年 房地产 泡沫 危机 崩 演 导致 20 年 一 踊 不 振 的 后 
尘 ， 衫 失 改 革 开 放 20 多 年 来 的 努力 成 果 与 难得 的 大 好 局 面 。 化 解 房 地 产 高 
库存 要 多 管 齐 下 ， 但 从 根本 上 还 是 要 尊重 市 场 规律 ， 运 用 价格 机 制 来 出 清 
市 场 的 供需 失衡 ， 化 解 长 期 以 来 的 价格 扭曲 。 


面 对 房地产 高 库存 的 情况 ， 很 多 地 方 政府 在 “ 保 房 价 ” 还 是 “ 保 产 能 "上 处 于 
两 难 境界 。 如 果 保 房价 ， 就 必须 坚决 去 房地产 产能 ， 但 这 会 在 短期 内 严重 
杀伤 地 方 经 济 ; 如 果 保 产能 ， 保 持 现 有 房地产 开发 力度 ， 则 会 严重 打击 市 
场 预 期 ， 让 本 来 就 很 脆弱 的 房价 更 加 播 播 欲 坚 。 而 这 个 困境 从 根本 上 来 说 
是 传统 城镇 化 发 展 模式 带 来 的 必然 恶果 。 


化 解 房地产 高 库存 还 要 充分 尊重 城市 发 展 规律 和 人 口 流动 规律 。2015 年 
12 月 中 央 城 市 工作 会 议 精神 第 一 条 要 是 尊重 城市 发 展 规律 。 而 大 量 研 究 表 
明 ， 城 市 最 大 的 发 展 规律 就 是 集聚 规律 。 建 立 合理 的 城市 体系 ， 需 要 在 集 
聚 基 础 实现 地 区 专业 化 分 工 ， 在 合理 分 工 基础 上 走向 区 域 平衡 发 展 。 区 域 
平衡 是 实现 包容 性 平衡 性 发 展 的 必然 要 求 ， 也 是 引领 经 济 发 展 新 常态 的 重 
要 手段 ， 但 区 域 平衡 的 目标 不 是 平衡 人 口 与 经 济 规模 ， 而 是 平衡 人 均 收 
入 ， 需 要 靠 人 口 与 劳动 力 流动 来 实现 。 


当前 中 国 住房 需求 并 非 完全 没有 ， 在 人 口 流 入 多 的 大 城市 仍然 有 大 量 住房 
需求 没有 能 满足 ， 所 以 是 住房 供给 不 能 有 效 满 足 住房 需求 ， 尤 其 不 能 在 空 
间 上 匹配 需求 ， 包 括 土地 供给 机 制 不 能 满足 以 人 为 本 的 城市 化 的 发 展 要 
求 。 按 照 2015 年 12 月 中 央 经 济 工作 会 议 的 精神 ， 供 给 端 改革 就 是 要 补 供 
给 短 板 ， 来 满足 需求 ， 那 么 意味 着 供给 应 该 跟着 需求 走 ， 而 不 是 用 供给 瓶 
有 颈 扼杀 需求 。 这 在 房地产 和 土地 领域 就 意味 着 ， 土 地 供应 一 定 要 配合 人 口 
流向 需求 ， 而 不 是 反 道 为 之 ， 违背 城市 自身 发 展 需求 规律 。 


对 于 房地产 去 库存 ， 除 了 总 体 上 要 树立 收缩 产能 的 战略 和 坚持 依靠 市 场 价 
格 机 制 调整 过 剩 产 能 的 策略 外 ， 在 战术 上 有 几 点 具体 建议 。 


第 一 ， 化 整 为 零 。 利 用 2016 年 2 月 21 日 发 布 的 《中 共 中 央 国 务 院 关 于 进 一 
步 加 强 城市 规划 建设 管理 工作 的 若干 意见 》 提 出 的 细 分 土地 出 让 面积 和 建 
设 开 放 式 街区 的 精神 ， 在 已 经 出 让 但 尚未 开发 的 地 块 ， 以 及 已 经 建成 但 尚 
未 出 售 的 项 目 ， 人 允许 开发 商 自行 对 地 块 和 项 目 分 割 细 化 ， 局 部 出 售 地 块 。 
超级 大 盘 在 眼下 很 难 找到 接盘 者 ， 但 如 果 切 割 成 小 块 ， 则 可 能 就 有 投资 者 
问津 了 。 项 目 细 分 了 ， 一 两 个 小 项 目 恢复 人 气 ， 可 以 带动 其 他 周边 项 目 凝 
聚 人 气 。 先 救 一 批 是 一 批 。 


第 二 ， 先 优 后 劣 。 房 地 产 项 目 差别 化 很 大 ， 即 使 同一 个 三 、 四 线 城市 ， 也 
有 好 坏 之 分 。 当 前 大 多 数 城市 整体 行情 低迷 ， 即 使 好 的 项 目 ， 也 会 被 负面 
带动 而 价值 低估 。 应 该 首先 发 掘 价值 过 度 低 估 的 项 目 ， 救 活 一 两 个 指标 性 
的 明星 项 目 ， 就 有 可 能 稳定 市 场 气氛 。 


第 三 ， 抓 小 放大 。 三 、 四 线 郊 区 大 盘 的 库存 消化 最 为 困难 。 如 果 政 府 一 定 
要 救市 ， 不 能 四 着 郊区 大 盘 ， 子 弹 是 肯定 不 够 用 的 ， 先 牵线 拱桥， 通过 并 
购 重 组 等 方式 ， 再 给 予 城市 规划 上 一 定 的 优惠 政策 ， 救 活 市 区 和 市 区 周边 
的 一 些小 盘子 ， 等 这 些小 盘子 恢复 了 人 和 气 ， 价 格 坚 挺 住 ， 就 有 带动 效应 , 
逐步 稳定 全 市 房地产 市 场 信心 ,这样 可 能 有 机 会 惠及 周边 大 盘 。 


第 四 ， 改 变 用 途 。 根 据 当 地 实际 情况 ， 灵 活 改变 土地 出 让 结构 ， 已 经 出 让 
的 土地 也 可 鼓励 自行 转变 用 途 。 住 宅 过 多 而 商 办 还 有 潜力 的 ， 鼓 励 转 商 
办 ， 商 办 也 过 剩 严重 的 ， 折 价 给 政府 做 市 民 中心 、 运 动 中 心 、 博 物 馆 之 类 
的 公共 项 目 。 对 一 些 地 段 较 好 的 住宅 项 目 ， 销 售 困难 ， 鼓 励 党 试 出 租 ， 包 
括 交 公 租 房 公司 代 租 ， 以 时 间 换 取 空 间 ， 至 少 账面 上 不 立即 发 生 破产 危 
机 。 本 身 一 个 城市 的 住宅 市 场 也 是 需要 有 大 量 的 专业 性 长 期 租房 机 构 ， 才 
能 让 城市 劳动 力 市 场 具 有 灵活 性 。 


第 五 ， 有 保有 弃 。 高 库存 说 到 底 是 投资 失败 ， 投 资 失败 就 要 受到 惩罚 。 不 
受 惩 罚 就 想 逃 过 市 场 规律 的 作用 ， 是 不 可 能 的 。 房 地 产 高 库存 确实 带 来 很 
大 挑战 ， 但 政府 对 此 不 必 过 于 了 恐慌 ， 和 毕竟 目 前 总 体 风 险 还 在 可 控 范 围 内 。 
化 整 为 零 ， 先 优 后 劣 ， 逐 步 消炎 库存 主体 后 ， 剩 下 的 一 部 分 就 只 能 作为 开 
发 商 和 银行 的 学 费 了 。 
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第 10 章 
土地 供应 、 房 价 与 中 国 经 济 竞 争 力 
BRE 


简单 使 用 房价 收入 比 或 房价 租金 比 ， 会 严重 高 佑 中 国 房价 存在 泡沫 的 
可 能 性 。 


中 国 的 房价 是 否 存在 泡沫 ， 这 个 问题 天 涉 : 中 国 经 济 未 来 的 实际 增长 
率 是 多 少 ? 现在 人 们 去 买房 子 时 ， 预 期 的 中 国 未 来 经 济 增长 率 又 是 多 


少 ? 


现 阶 段 确 实 很 难 判断 一 线 城 市 的 高 房价 是 否 存在 泡沫 ; 而 在 房价 并 不 
高 的 人 口 流 出 地 ， 那 里 房价 虽然 不 高 ， 但 住房 去 库存 的 压力 更 大 ， 可 
能 存在 更 为 严重 的 住房 市 场 泡沫 。 


当前 中 国 的 房价 问题 ， 本 质 上 是 供给 与 需求 脱节 的 问题 。 一 个 城市 的 房 
价 ， 最 重要 的 三 个 变量 就 是 这 个 城市 的 收入 水 平 、 人 口 流入 量 和 它 的 土地 
供应 。 收 入 水 平和 人 口 流入 量 决定 了 住房 需求 ， 而 土地 供应 量 是 住房 供给 
最 重要 的 决定 因素 。 在 本 质 上 ， 中 国 各 个 城市 之 间 房 价 的 严重 分 化 ， 是 因 
为 多 年 以 来 非常 严重 的 人 、 地 要 素 的 配置 脱节 。 具 体 来 讲 ， 就 是 人 的 城市 
化 和 土地 的 城市 化 是 严重 脱节 的 : 在 收入 水 平 高 和 人 口 流入 多 的 地 区 ， 土 
地 供应 受到 了 相对 更 为 严格 的 政策 控制 ; 相反 ， 大 量 的 土地 和 住房 供应 被 
政策 引导 到 了 收入 水 平 较 低 和 人 口 流 出 的 地 区 。 前 一 类 地 区 出 现房 价 高 
企 ， 特 别 是 在 一 线 城市 ; 而 后 一 类 地 区 主要 是 中 西部 的 三 、 四 线 城市 ， 这 
些 地 区 城市 人 口 的 增长 速度 大 大 低 于 城市 土地 和 住房 数量 的 扩张 速度 。 


中 国有 一 名 古话 叫做 *^ 人 往 高 处 走 ”, 这 句 话 在 现在 可 以 看 成 人 往 收 入 高 的 
地 区 流动 ， 这 是 因为 人 有 自然 趋 利 的 天 性 。 土 地 也 是 一 样 ， 市 场 经 济 国家 
通过 地 价 调节 土地 的 供求 关系 ， 地 价 高 会 增加 土地 供给 ， 土 地 供应 受到 地 
价 调 控 。 而 中 国 并 没有 按照 市 场 的 供需 规律 配置 土地 资源 ， 图 10.1 是 基于 
2010 年 第 六 次 人 口 普 查 数据 得 到 的 2000 一 2010 年 中 国人 口 流动 情况 图 
示 。 由 图 10.1 看 到 移民 主要 向 中 国 沿海 城市 和 内 地 的 大 城市 集聚 ， 颜 色 越 
深 表 示人 口 流入 数量 越 多 。 


净 人 口 流入 人 数 
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图 10.1 2000~2010 年 中 国人 口 转移 情况 


中 国 的 中 西部 和 东北 地 区 人 口 是 净 流出 的 ， 这 是 经 济 地 理 在 区 域 经 济 发 展 
中 的 作用 导致 的 。20 世 纪 80 年 代 以 前 ， 中 国 是 一 个 封闭 经 济 ， 封 闭经 济 

不 需要 做 出 口 ， 使 得 铁路 重要 而 港口 不 重要 。 但 是 中 国 进 入 20 世 纪 90 年 代 
后 经 济 高 度 开 放 ， 特 别 是 在 21 世 纪 开 放 程 度 快 速 提高 ， 这 个 变化 使 得 港口 
变 得 越 来 越 重要 。 而 东北 的 海港 条 件 远 不 如 东南 沿海 ， 导 致 了 东北 工业 的 
比较 优势 发 生 了 逆转 ， 在 同时 期 ， 东 北 也 从 一 个 人 口 流入 地 变 成 了 人 口 流 
出 地 。2000~2010 年 东北 净 流出 了 200 万 人 口 。 可 是 在 考察 经 济 增长 时 ， 

人 们 容易 忽视 人 均 增长 这 个 概念 。 国 家 统计 局 的 数据 显示 ， 由 于 人 口 总 量 
的 减少 ， 但 经 济 总 量 增长 是 正 的 ， 东 北 的 人 均 经 济 增长 率 是 超过 全 国平 均 
水 平 的 。 由 于 人 们 习惯 于 只 关注 总 量 指标 ， 因 此 ， 为 发 展 本 地 经 济 ， 每 一 
个 地 方 政府 都 在 寻求 资源 ， 其 中 最 重要 的 就 是 土地 。 土 地 资源 本 身 是 不 可 
移动 的 ， 但 建设 用 地 指标 却 是 可 以 变动 的 。 中 国 各 地 区 的 建设 用 地 指标 是 
中 央 层 面 控制 的 ， 图 10.2 是 2001~2013 年 中 国 中 西部 省 份 建设 用 地 指标 的 
份额 ， 从 图 10.2 中 看 到 中 国人 口 净 流 出 的 中 西部 省 份 ， 其 土地 供应 份额 却 
是 逐年 上 升 ， 这 就 是 所 谓 “< 人 往 高 处 走 ， 地 往 低 处 走 ”"” 自 2003 年 始 ， 由 于 
动用 行政 力量 追求 地 区 间 总 量 平衡 ， 致 使 经 济 增长 被 扭曲 ， 造 成 了 资源 的 


浪费 与 低 效 。 
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图 10.2 2001~2013 年 中 西部 省 份 土地 供应 份额 
资料 来 源 : 历年 《中 国 国土 资源 年 鉴 》 (中 国 国 土 资 源 年 鉴 编辑 部 出 版 ) 


在 中 国内 地 省 份 ， 由 于 人 口 没有 实现 充分 流动 ， 内 地 政府 必须 给 本 地 居民 
提供 相应 的 公共 服务 ， 同 时 还 要 面 对 经 济 发 展 、 绩 效 考 评 、 税 收 增长 的 压 
力 。 故 中 西部 省 份 的 地 方 政府 使 用 分 配 到 的 建设 用 地 指标 建设 了 大 量 的 工 
业 园 和 新 城 。 据 不 完全 统计 ，2013 年 在 建新 城 数量 达到 105 个 ， 其 中 大 于 
We , 100~500 
平 米 的 新 区 约 40 个 。 因为 新 城 规划 是 地 方 政府 自行 制定 扒 个 
bP RURAL ALA ASTER Ue eS Par arabica 
剩 。 根 据 国家 发 改 委 的 统计 数据 ， 如 果 按 规划 人 口 把 全 国 新 城 的 规划 加 


总 ， 中 国 现 有 新 城 规划 可 以 容纳 34 亿 人 口 。 


中 国 中 西部 地 区 劳动 力 的 生产 效率 低下 ， 又 远离 中 国 沿 海港 口 ， 使 得 内 陆 
地 区 没有 比较 优势 ， 经 济 缺 乏 竞 争 力 ， 他 们 建设 的 新 城 和 工业 园区 缺乏 足 
够 的 产业 支撑 。 假 设 中 国 不 是 统一 货币 的 ， 内 陆地 区 使 用 的 货币 是 应 该 凤 
值 的 ， 但 中 国 是 统一 货币 区 ， 所 以 内 陆地 区 无 法 实现 货币 贬值 ， 这 些 因素 
共同 作用 就 限制 了 内 陆地 区 收入 端的 增长 ， 财 政 收入 较 东部 沿海 地 区 出 现 
了 巨大 差额 ， 内 地 发 展 越 来 越 依赖 中 央 政 府 的 转移 支付 。 由 于 地 方 政府 是 
不 能 破产 的 ， 所 有 地 方 政府 因 支 出 端 超过 收入 端 产生 的 负债 最 终 无 法 偿还 
时 都 会 转移 给 中 央 政 府 。 背 离 经 济 规律 ， 不 按照 各 地 方 的 竞争 力 和 比较 优 
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势 来 配置 资源 ， 就 会 导致 入 不 敷 出， 表现 在 中 国安 观 经 济 上 ， 就 是 效率 低 
下 、 经 济 下 行 、 债 务 累 积 。 图 10.3 是 2012 年 中 国 地 方 政府 负债 与 人 均 GDP 
的 关系 图 ， 债 务 率 与 人 均 GDP 的 关系 反映 了 一 个 地 方 的 债务 风险 与 债务 偿 
还 能 力 。 从 图 10.3 中 看 出 ， 去 除 情况 特殊 的 三 个 直辖 市 ， 人 均 GDP 较 低 的 
中 西部 省 份 负债 率 普 遍 比 较 高 ， 存 在 着 较 大 的 风险 隐患 。 而 中 国 的 债务 跟 
欧洲 的 债务 又 有 所 不 同 ， 欧 洲 大 部 分 债务 是 用 于 支付 公共 服务 和 社会 保障 
的 ， 中 国 是 投入 在 基础 设施 和 工业 园 建 设 上 。 将 负债 当 作 投入 ，GDP 当 作 
产 出 ， 中 西部 地 区 较 高 的 债务 率 说 明了 其 投资 回报 低 ， 经 济 运 行 效率 低 

下 。 而 这 个 情况 在 2015 年 并 未 得 到 改善 。 图 10.4 是 2015 年 地 方 政府 债务 

限额 和 2014 年 人 均 GDP 的 情况 ，2015 年 未 直接 公布 地 方 债务 总 额 ， 公 布 


的 是 地 方 政府 债务 限额 ， 但 总 体 的 趋势 仍然 是 存在 的 。 由 
(%) 总 体 负 债 率 (偿还 责任 加 或 有 负债 ) 
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图 10.3 2012 年 地 方 政府 负债 和 人 均 GDP 的 关系 
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图 10.4 2015 年 地 方 政府 负债 限额 和 2014 年 人 均 GDP 的 关系 
注 : 图 中 未 包括 京 、 津 、 沪 。 


中 国人 、 地 要 素 的 配置 脱节 对 中 西部 地 区 的 影响 是 经 济 效率 低下 和 投资 债 
务 高 企 ， 而 对 东部 地 区 则 造成 房价 和 工资 的 上 涨 以 及 产业 的 过 早 转移 。 房 
价 本 质 上 反映 的 是 住房 供给 与 需求 的 关系 ， 自 2003 年 后 中 国人 口 流动 方向 
fe eee ea 
现象 。 


现在 社会 上 存在 中 国 城市 房价 泡沫 的 讨论 ， 其 主要 的 判断 依据 是 房价 租金 
比 〈 房 价 收入 比 ) 。 有 观点 认为 ， 高 房价 一 租金 比值 表明 房价 有 泡沫 ， 特 
别 是 一 线 城市 房价 收入 比 和 房价 租金 比 都 是 最 高 的 ， 甚 至 有 人 由 此 就 得 到 
了 中 国 一 线 城市 泡沫 最 大 的 结论 。 但 简单 采用 房价 收入 比 来 判断 房价 是 否 
存在 泡沫 是 有 严重 问题 的 。 因 为 这 个 标准 假设 了 房价 不 存在 由 实际 需求 推 
动 房价 上 涨 的 可 能 性 ， 房 子 仅 有 居住 功能 ， 也 不 是 投资 品 。 基 于 这 个 假设 
房价 就 等 于 租金 除 以 利率 ， 或 者 换 句 话说 ， 房 价 乘 以 利率 等 于 租金 ， 表 明 
租房 和 买房 成 本 相同 。 但 关键 在 于 房子 不 仅 只 有 居住 功能 。 现 在 有 种 观点 
认为 房价 贵 了 ， 要 让 房子 回归 居住 功能 。 但 在 市 场 经 济 国 家 房子 怎么 可 能 
仅 限 于 居住 功能 ? 从 长 期 看 ， 房 价 和 收入 一 定 是 正 相 天 的 ， 房 子 作 为 居民 
的 消费 品 之 一 ， 一 个 家 庭 平 均 会 把 收入 的 大 约 30% 用 在 住房 支出 上 。 居 民 
收入 在 不 断 上 涨 的 过 程 中 ， 其 用 于 支付 住房 的 开销 也 会 同比 上 涨 。 因 此 从 
长 期 看 房价 是 跟着 收入 上 涨 的 。 当 未 来 中 国人 均 GDP 也 达到 5 万 美元 时 ， 

房价 不 可 能 还 是 1 万 元 1 平方 米 。 除 了 收入 水 平 ， 促 使 房价 上 涨 的 因素 还 有 


ee 当 住 房 有 这 样 潜在 的 需求 支撑 ， 住 

BIL f ZX Zf k , 肯定 会 买 5 为 一 
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钱 花 在 住房 上 ， 于 是 房价 会 先 于 收入 而 上 涨 。 当 回顾 过 去 十 多 年 的 中 国 房 
地 产 市 场 ， 也 许 当 初 买 的 时 候 觉 得 自己 还 贷 讨 力 很 大 ， 但 只 要 收入 涨 上 
去 ， 现 在 就 只 会 后 悔 没 有 多 买 几 套 。 当 居民 事后 后 悔 没有 多 买 几 套 的 时 
候 ， 在 事前 ， 房 价 是 快 于 收入 上 涨 的 。 


高 房价 不 等 于 有 泡沫 。 经 济 发 展 水 平 越 高 的 国家 ， 经 济 增长 率 越 低 。 发 达 
国家 若 能 够 实现 年 均 32% 的 增长 已 经 很 好 。 当 经 济 增长 和 居民 收入 放 绥 
时 ， 房价 增 速 就 会 下 降 ， 减弱 住房 的 投资 功能 ， 导 致 房价 收入 比 下 降 。 所 
以 发 达 国家 的 房价 收入 比 都 比较 低 ， 因 此 将 经 济 增长 缓慢 的 发 达 国家 和 当 
前 处 于 经 济 快速 增长 的 中 国 作 对 比 是 没有 意义 的 。 如 果 参 考 和 中 国 处 在 相 
同 经 济 发 展 水 平 、 城 市 化 率 的 国家 所 对 应 的 房价 收入 比 ， 中 国 的 房价 收入 
比 仍然 是 偏 高 的 ， 但 这 仍 不 能 说 明 中 国 房价 存在 泡沫 。 对 此 ， 我 需要 指出 
的 是 ， 第 一 ， 跟 相同 经 济 发 展 水 平 的 国家 相 比 ， 中 国 的 经 济 增长 率 和 城市 
化 速度 是 高 的 。 收 入 增长 和 城市 化 的 速度 越 快 ， 房 价 收入 比 就 会 更 高 。 第 
二 ， 中 国 对 存 贷款 利率 实施 管制 ， 中 国 的 利率 水 平 偏 低 大 大 降低 了 买房 的 
成 本 ， 推 高 了 房价 ， 房 价 收入 比 就 越 高 。 第 三 个 原因 是 土地 供给 ， 中 国 的 
土地 供给 不 仅 总 量 受 到 控制 ， 结 构 上 也 是 失衡 的 ， 大 城市 和 特大 城市 的 土 
地 供应 被 严格 限制 。 第 四 点 是 中 国 以 前 不 提供 公 租 房 ( 最 近 几 年 有 所 改 
变 ) ， 住 房 刚 需 必须 由 买房 实现 。 第 五 点 是 中 国 的 住房 权益 里 附加 了 受 教 
育 权 利 ， 租 房 家 庭 的 子女 ， 特 别 是 在 一 线 城市 ， 基 本 上 很 难 上 到 好 的 小 学 
和 初中 ， 所 以 房价 里 的 一 部 分 是 学 费 。 


但 即便 考虑 到 中 国 经 济 发 展 所 处 的 阶段 和 中 国 不 同 于 世界 其 他 国家 的 五 个 
因素 ， 我 们 仍然 不 能 回答 中 国 的 房价 收入 比 是 否 是 合适 的 ， 中 国 的 房价 是 
否 存在 泡沫 ， 因 为 这 个 问题 本 身 有 着 很 强 的 不 确定 性 。 中 国 经 济 未 来 的 实 
际 增长 率 是 多 少 ? 现在 人 们 去 买房 子 时 ， 预 期 的 中 国 未 来 经 济 增长 率 又 是 
多 少 ?” 目前 房价 的 市 场 情况 越 接近 于 人 们 对 收入 增长 预期 的 判断 ， 那 么 现 
阶段 房价 的 泡沫 就 越 小 。 反 之 ， 如 果 未 来 没有 实现 人 们 当前 买房 子 时 对 自 
身 收 入 增长 的 预期 ， 那 么 房价 的 泡沫 成 分 就 越 大 。 因 此 ， 简 单 使 用 房价 收 
入 比 或 房价 租金 比 会 严重 高 估 中 国 房价 存在 泡沫 的 可 能 性 。 必 须 强 调 的 
是 ， 现 阶段 确实 很 难 判断 一 线 城市 的 高 房价 是 否 存在 泡沫 ， 而 在 房价 并 不 
高 的 人 口 流 出 地 ， 那 边 房价 虽然 不 高 ， 但 住房 去 库存 的 压力 是 更 大 的 ， 可 
能 存在 更 为 严重 的 住房 市 场 泡沫 。 


既然 房价 泡沫 是 从 需求 端 定义 的 ， 我 们 先 来 考察 下 实际 需求 对 当前 中 国 住 


房市 场 价格 的 影响 有 多 大 。 图 10.5 解 释 的 是 城市 化 、 移 民 和 房价 之 间 的 天 
系 ， 图 上 每 个 点 都 是 一 个 城市 样本 点 。 其 中 左 图 的 横 轴 是 2005 年 的 移民 


(外 来 人 口 ) 比率 ， 纵 轴 是 当时 的 房价 。 从 表 10.1 第 一 列 中 看 到 移民 占 比 
对 房价 的 回归 R2 有 0.41， 表 明 单 这 一 个 变量 就 解释 了 中 国 地 区 之 间 房 价 变 
化 的 41%。 图 10.5 右 图 的 横 轴 是 移民 变化 速度 ， 用 于 判断 未 来 中 国 移民 分 
变化 的 方向 。 这 是 一 个 预期 问题 ， 判 断 预期 最 简单 的 方式 是 回顾 历史 ， 
历史 上 有 移民 流入 的 城市 未 来 很 可 能 继续 会 有 移民 流入 。 图 10.5 中 的 两 个 
解释 变量 一 一 移民 占 比 和 移民 占 比 变化 一 一 都 跟 城 市 化 进程 相关 ， 表 10.1 
第 二 列 显 示 这 两 个 变量 代表 的 移民 因素 总 共 可 以 解释 中 国 房价 变化 的 
51%。 表 10.1 第 四 列 显示 ， 在 增加 了 人 均 GDP 和 总 人 口 这 两 个 影响 需求 的 
重要 变量 后 ， 现 阶段 中 国 房价 水 平 的 74% 被 解释 掉 了 。 
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图 10.5 各 比 和 区 民 上 此 可 化 人 的 关系 | 
表 10.1 需求 因素 对 房价 影响 = 
被 解释 变量 为 2005 年 房价 
解释 变量 a) (2) (3) (4) (5) 


2000 4ERB ER AEG 235a = 2,530*** 2,421*** 0,868*** 0, 821*** 
(0. 184) (0. 171) (0. 185) (0. 186) (0. 185) 


移民 占 比 变化 9.2665" 2.6028" 1.558" 327 
(0. 326) (0. 332) (0.267) (0. 267) 
就 业 密度 0. 054 一 0.022 一 0.023 
(0. 050) (0.039) (0. 038) 
人 均 GDP 0. 36422" 下 502 
(0.035) (0. 035) 
BAO 0, 1307"  @; 145 *** 
(0.023) (0. 024) 
到 大 港口 的 距离 —0, 196 *** 
(0. 050) 
到 大 城市 的 距离 0. 126 


(0. 097) 


被 解释 变量 为 2005 年 房价 


解释 变量 (1) (2) (3) (4) (5) 
人 均 生 活用 水 量 一 0. 000 
(0. 000) 
常数 项 6.979*** 7,059*** 7,197***  3,293*** 3,644*** 
(0. 039) (0. 037) (0, 095) (0. 328) (0. 346) 
观测 值 228 228 214 214 214 
R? 0. 41 0.51 0. 54 0. 74 0. 76 


注 : 表 中 *** 表 示 系 数 在 1% 水 平 上 显著 异 于 0。 


午 影 响 住房 需求 的 变量 中 ， 最 重要 的 三 个 变量 是 : 移民 (代表 了 城市 化 ) ， 
人 均 GDP( 代 表 收 入 水 平 ) ,总 人 口 (代表 城市 规模 )。 若 再 加 入 第 四 个 变量 


就 是 到 大 港口 的 距离 (= , 港 中 代表 了 城市 的 经 济 发 展 潜力 ， 房价 对 到 二 
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低 。 以 上 就 是 需求 因素 对 房价 的 重要 影响 。 但 遗憾 的 是 ， 很 多 人 可 能 未 认 
识 到 这 个 规律 ， 而 且 即便 认识 到 了 也 可 能 不 愿意 承认 。 因 此 ， 在 2003 年 后 
中 国 的 土地 资源 被 配置 到 了 人 口 净 流出 、 人 均 GDP 和 总 人 口 比较 低 、 离 港 
口 更 远 的 三 、 四 线 城市 ， 导 致 用 地 供需 矛盾 更 加 突出 。 


城市 房价 的 变化 是 供给 需求 共同 作用 的 结果 ， 我 们 将 目光 再 转向 影响 房价 
的 供给 端 。 面 对 大 量 的 住房 需求 ， 紧 缩 东部 地 区 的 土地 供应 会 加 快 房价 的 
上 涨 ， 并 通过 价格 传导 机 制 带 来 劳动 力 的 工资 上 涨 ， 最 终 出 现 过 早 的 产业 
升级 和 过 度 的 资本 深化 。 房 价 是 最 主要 的 生活 成 本 ， 部 分 人 口 因 东部 ( 特 
别 是 一 线 城市 ) 房价 大 高 而 不 来 或 离开 ， 这 就 减少 了 这 些 地 方 的 劳动 力 供 
给 ， 而 留 在 大 城市 工作 的 人 口 就 要 求 增加 工资 。 房 价 上 升 造成 的 生活 成 本 
上 涨 会 传导 到 工资 上 ， 导致 所 谓 的 产业 升级 。 劳 动力 和 资本 是 企业 最 重要 
的 生产 要 素 ， 当 工资 上 涨 而 利率 偏 低 时 ， 企 业 选 择 用 资本 替代 劳动 ， 表 面 
上 是 产业 升级 ， 但 其 实 背 离 了 中 国生 产 要 素 存量 的 真实 阶段 ， 被 我 们 称 
为 “过 早 的 产业 升级 "和 “过 度 的 资本 深化 ”。 这 是 因为 企业 劳动 生产 率 的 增 
长 速度 落后 于 其 支付 生产 成 本 ( 地价 租金 和 员工 工资 ) 的 增长 速度 ， 企 业 
形 失 了 竞争 力 ， 是 一 种 扭曲 的 产业 升级 。 这 种 不 是 由 市 场 经 济 决定 要 素 价 
格 和 流动 方向 下 的 产业 升级 ， 最 终 会 削弱 经 济 竞争 力 。 


ATETA 紧缩 十 地 供给 对 房价 的 影响 ，[ 注 ) 国 10.6 是 2001 
MOO BOOTS SCOR SN OHA RMSE Ie 
轴 是 平均 工资 ， 纵 轴 是 房价 。 浅 灰色 样本 是 中 西部 城市 ， 深 灰色 样本 是 东 
部 城市 ， 浅 灰色 线 是 中 西部 城市 工资 和 房价 关系 的 拟 合 线 ， 东 部 城市 对 应 


的 是 深 灰 色 线 。 在 四 个 时 间 节 点 上 ， 浅 灰色 线 斜 率 是 稳定 的 ， 斜 率 稳定 表 
明 中 西部 城市 的 房价 和 工资 水 平 是 完全 适应 的 。 举 例 来 说 ， 如 果 一 个 城市 
的 房价 约 每 平方 米 1 万 元 ， 月 收入 各 5000 元 的 夫妻 双方 一 个 月 收入 买 1 平 
方 米 ，10 年 总 收入 可 以 买 120 平 方 米 ， 房 价 收入 比 大 约 就 是 10， 这 放 到 国 
际 上 都 是 合理 的 房价 收入 比 。2001 年 的 深 灰色 线 斜率 和 浅 灰 色 线 是 大 致 平 
行 的 ， 随 着 时 间 的 推移 ， 这 条 深 灰 色 线 斜 率 逐 渐 增 大 ， 由 此 可 知 中国 房 价 
增长 迅速 的 地 方 是 东部 。 
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图 10.6 紧缩 供给 对 东部 地 区 房价 的 影响 


表 10.2 是 紧缩 土地 供应 的 实证 研究 中 主要 变量 的 回归 结果 ，(1)、(2)、(3) 
列 是 第 一 阶段 的 回归 ， 考 察 了 人 均 土 地 供应 对 房价 的 影响 。 变 量 人 均 土 地 
供应 (上 一 年 ) 的 系数 为 负 ， 表 明 人 均 土 地 供应 越 多 房价 越 低 。 人 口 密度 
高 的 东部 地 区 建筑 容积 率 更 高 ， 可 以 通过 建 更 高 的 房子 解决 土地 供应 不 足 
的 问题 ， 故 房价 对 土地 供应 的 敏感 性 稍微 小 一 点 。 该 回归 很 好 地 说 明 房 地 
产 价格 是 市 场 供 求 相互 作用 的 结果 ， 土 地 供应 是 影响 房价 的 一 个 非常 重要 
的 因素 。 如 果 中 国 未 来 不 增加 一 线 城市 的 土地 供应 ， 中国 一 线 城市 的 房价 
上 涨 将 是 可 以 被 长 期 支撑 的 。 这 里 我 想 再 次 指出 的 是 ， 当 前 被 广泛 谈论 的 
中 国 房价 泡沫 话题 中 ， 房 价 收 入 比 和 房价 租金 比 都 是 需求 端的 问题 ， 而 中 
国 的 高 房价 有 部 分 供给 因素 造成 的 ， 由 政府 控制 的 土地 供给 因素 导致 的 房 
价 上 升 本 身 已 经 超出 了 泡沫 的 定义 。 表 10.2 的 (4)、(5)、(6) 列 是 第 二 阶段 


的 回归 ， 考 察 了 房价 上 涨 对 劳动 力 工资 的 影响 。 


表 10.2 紧缩 人 均 士 地 供应 的 作用 传导 机 制 | =) 


(1) (2) (3) 
全 样本 Ri 中 西部 
变量 Ln( 房 价 ) Ln( 房 价 ) Ln( 房 价 ) 
人 均 土地 供应 —0, 004 99 *** —0. 004 66 *** —0, 005 37 *** 
(0, 000 854) (0. 001 17) (0. 001 23) 
Ln( 人 均 GDP) 0.318" 0. 372 0, 294 *** 
—0. 0147 —0, 0237 —0. 018 3 
其 他 变量 已 控制 已 控制 已 控制 
样本 量 2 683 959 1724 
R2 0. 807 0. 840 0. 740 
(4) 6) (6) 
全 样本 东部 中 西部 
变量 Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) 
Ln( 房 价 ) 0, 353*** 0. 742 *** —0, 150 
(0. 116) (0, 216) (0. 165) 
Ln( 人 均 GDP) C125" —0, 043 2 0. 283 *** 
—0, 037 2 —0. 08 —0, 048 8 
其 他 变量 已 控制 已 控制 已 控制 
样本 量 2 683 959 1724 
R? 0. 877 0. 790 0. 867 


注 : 表 中 *** 表 示 系 数 在 1% 水 平 上 显著 异 于 0。 


通过 比较 (5)、(6) 列 发 现 ， 只 有 东部 存在 房价 到 工资 的 传导 效应 ， 说 明 这 
个 传导 机 制 来 自 于 供给 端 ， 因 为 供给 端 制约 住房 供应 所 造成 的 房价 上 涨 成 
为 了 移民 流入 的 障碍 ， 减 少 了 移民 流入 会 阻碍 劳动 供给 的 增长 ， 将 住房 成 
本 的 上 涨 传导 到 工资 上 。 表 10.3 显 示 将 样本 分 成 2003 年 以 前 和 2004 年 以 
后 ， 中 西部 地 区 工资 受 房价 的 影响 都 不 显著 ， 而 东部 地 区 只 有 2004 年 以 后 
显著 ， 说 明 东 部 地 区 2003 年 后 确实 遭受 了 土地 供应 收 紧 的 政策 影响 ， 需 求 
和 供给 双重 因素 共同 推 升 了 房价 。 需 要 区 分 的 是 : 需求 端的 推动 作用 是 受 
经 济 规律 驱使 ， 由 城市 化 、 收 入 水 平 、 城 市 的 规模 和 发 展 潜力 共同 影响 
的 ， 属 于 经 济 规律 ; 而 供给 端的 推动 作用 是 背离 经 济 规律 的 ， 是 对 土地 要 
素 市 场 的 结构 扭曲 ， 这 也 解释 了 当前 中 国 房地产 市 场 水 火 两 重 天 的 局 面 。 


最 后 需要 说 明 的 一 点 是 ， 表 10.3 显 示 的 2004 年 以 后 由 土地 供应 收 紧 传导 而 
成 的 工资 上 涨 不 是 劳动 力 真正 短缺 的 “刘易斯 拐点 ”， 而 是 因为 劳动 力 的 流 
动 是 不 充分 的 ， 有 政策 的 因素 。 东 部 地 区 遭受 的 是 违背 经 济 规律 的 劳动 力 
短缺 和 工资 上 涨 ， 故 不 能 因 工 资 上 涨 就 简单 认为 中 国 的 “刘易斯 拐点 ”已 经 
到 来 。 


表 10.3 2003 年 前 后 房价 对 劳动 力 工资 的 影响 S 
东部 中 西部 
2004~2010 4Æ 2001~20034F 2004~20104F “2001 一 2003 年 


变量 Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) Ln( 工 资 ) 
Ln( 房 价 ) 11. 28 0, 583 *** 一 0. 169 —0, 118 
(87. 34) (0, 162) (0. 742) (0. 148) 
其 他 变量 已 控制 已 控制 已 控制 已 控制 
省 份 哑 变 量 有 有 有 有 
年 份 哑 变 量 有 有 有 有 
样本 量 291 668 497 1 227 
R? 0. 771 0. 612 0. 796 


注 : 表 中 *** 表 示 系 数 在 1% 水 平 上 显著 异 于 0。 


中 国 已 经 开始 了 大 规模 的 人 口 跨 地 区 流动 ， 中 国 整 体 的 跨 地 区 流动 人 口 有 
1.7 亿 左右 。 如 果 维 持 当 前 扭曲 的 资源 配置 状况 不 变 ， 中 国 经 济 增长 可 能 

会 面临 长 期 增 速 放 缓 ; 如 果 能 实现 供给 侧 改革 ， 将 生产 要 素 配 置 到 高 回报 
地 区 ， 中 国 的 经 济 增长 就 能 够 尽早 回升 。 基 于 中 国人 、 地 要 素 的 配置 脱节 
的 实际 情况 ， 政 府 需要 在 政策 上 做 两 件 事 。 第 一 ， 将 新 增 建设 用 地 指标 更 
多 地 配置 到 东部 地 区 ( 包括 一 线 城市 ) ; 第 二 ， 把 流出 劳动 力 在 老家 宅 基 
地 上 建设 的 空余 房子 拆 掉 ， 将 该 房子 对 应 的 建设 用 地 指标 分 配 到 其 流入 城 
市 。 土 地 使 用 权 的 跨 地 区 流转 方案 将 用 地 指标 由 转移 人 口 携带 至 流入 城 

市 ， 这 并 未 减少 中 国 总 体 的 农业 用 地 ， 但 可 以 缓解 人 口 流 入 地 的 房价 上 

涨 。 笔 者 及 合作 者 从 2009 年 就 提出 了 这 个 方案 ， 可 能 成 为 下 一 阶段 中 国土 
地 政策 改革 的 备 选 方案 。 除 了 实现 土地 使 用 权 的 跨 地 区 流转 ， 中 国 还 需 增 
加 对 欠 发 达 地 区 公共 服务 方面 的 财政 转移 支付 力度 ， 以 缩减 地 区 间 生 活水 
平 的 差距 。 最 后 ， 土 地 政策 改革 必须 要 配合 以 政府 管理 体制 和 地 方 官员 考 
核 激励 机 制 的 改变 ， 将 经 济 考核 指标 从 总 量 转 为 人 均 。 否 则 ， 人 口 流出 地 
的 政府 官员 依旧 会 加 大 本 地 的 投资 ， 拉 动 经 济 的 短期 增长 ， 而 在 长 期 上 面 
临 基础 设施 和 工业 园 的 过 度 投 入 和 债务 高 企 问题 。 从 长 期 看 ， 中 国 需要 

行 土地 和 户籍 制度 的 联动 改革 ， 实 现 人 口 的 充分 流动 ， 从 需求 端 支撑 一 线 
城市 房价 。 而 在 缺乏 产业 和 人 口 支撑 的 三 、 四 线 城市 ， 一 些 卖 不 掉 的 房 


子 ， 与 其 硬 撑 ， 持 续 增 加 投资 ， 不 如 早点 拆 掉 。 


中 国 不仅 要 实现 地 区 间 人 、 地 要 素 配 置 的 平衡 ， 还 需要 增加 一 线 城市 内 部 
住宅 用 地 的 供给 总 量 、 提 高 土地 的 使 用 效率 、 优 化 土地 的 使 用 结构 ， 以 组 
解 目前 一 线 城市 房价 的 持续 上 涨 。 而 社会 上 有 着 和 此 相反 的 观点 : 中 国 一 
线 城市 已 经 过 大 。 有 研究 指出 ， 世 界 上 其 他 大 都 市 圈 建 设 用 地 指标 占 城市 
面积 比重 约 为 30% , 而 上 海 市 己 经 达到 45%。 根据 笔者 的 研究 成 果 ， 当 一 
个 国家 的 人 口 可 以 自由 流动 时 ， 国 家 的 总 人 口 越 多 ， 大 城市 人 口 就 越 多 。 


Noel te 东 侧 蔓延 到 东京 ; 扩张 成 
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东京 加 而 不 息 东 京 击 ， 东京 圈 虽 然 被 称 为 国际 大 都 市 ， 可 它们 的 人 口 毕竟 
没有 上 海 这 么 多 ， 更 大 的 人 口 基数 会 提高 城市 的 建设 用 地 比重 。 上 海 市 未 
来 的 人 口 总 数 很 可 能 要 达到 4000 万 ， 将 人 口 不 到 2000 万 的 伦敦 、 纽 约 、 
巴黎 和 上 海 相 比 是 没有 意义 的 。 上 海 唯一 可 以 参照 的 城市 只 有 东京 ， 而 目 
前 东京 都 市 圈 的 城市 扩张 西 侧 已 到 达 的 面积 大 致 和 上 海 加 苏州 相当 ， 故 以 
上 海 都 市 圈 作 比较 时 ， 上 海 的 城市 扩张 相 比 东京 还 有 很 大 差距 ， 而 且 上 海 
的 西 面 没 有 山区 边界 。 紧缩 一 线 城市 土地 供给 造成 的 人 、 地 要 素 配置 扭 
曲 ， 会 通过 传导 机 制 致使 城市 坟 失 竞争 力 。 上 海 作 为 中 国 经 济 的 龙头 ， 其 
负面 效应 最 终 会 影响 到 中 国 总 体 经 济 的 发 展 。 


中 国 一 线 城市 除了 城市 建设 用 地 比重 偏 低 ， 还 有 使 用 效率 低下 、 地 块 功能 
失衡 的 问题 。 首 先是 既 有 的 建设 用 地 中 工业 地 块 的 占 比 过 高 、 密 度 过 低 ， 
应 增加 城市 住宅 用 地 ， 将 工业 厂房 建成 两 三 层 楼 。 其 次 ， 中 国 的 特大 城市 
( 尤其 市 中 心 ) 商业 地 产 过 多 ， 住 宅 Alabi 市 中 心 住宅 用 地 相对 被 压 
缩 后 ， 住 房价 格 被 推 高 ， 年 轻 人 往 郊 区 转移 ， 职 住 分 离 造成 交通 拥堵 ， 中 
心 商 业 地 产 过 剩 ， 消 费 活 力 下 降 。 上 海 的 淮海 路 已 竺 被 民间 笑称 为 “熟食 

一 条 街 ”, 四 川北 路 也 是 传统 的 商业 街 ， 最近 也 出 现 活力 不 足 ， 商 业 地 产 

过 剩 的 现象 。 最 后 ， etd 上 海 市 中 心 的 建筑 容积 
率 就 被 严格 限制 ， 影响 到 了 住房 的 供给 。 因 此 ， 中 国 改善 土地 供给 总 
量 的 同时 ， 要 优化 二 地 的 使 用 结 相 提高 土地 的 使 用 效率 ， 才 能 缓解 目 
前 一 线 城市 房价 i 的 快速 上 涨 。 


人 地 要 素 的 配置 脱节 是 供给 侧 改革 的 一 个 方面 ， 供 
给 侧 改革 的 本 质 就 是 让 供给 适应 需求 ， 顺 应 而 不 是 背离 市 场 经 济 的 方向 。 
中 国 在 这 方面 的 教训 已 经 有 很 多 了 。 
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第 11 章 
财富 幻觉 与 国民 财富 结构 调整 名 


今天 家 庭 财富 市 值 中 有 较 大 的 百分比 无 法 发 挥 其 养老 的 本 质 功 
能 ，“ 以 房 养 老 ” 的 选择 很 大 程度 上 建立 在 财富 幻觉 之 上 。 


财富 积累 可 以 看 成 改革 开放 以 来 的 一 个 重要 的 时 代 特 征 。 发 家 致富 曾经 是 
BUREN AREER”, 现在 已 成 为 人 们 从 事 各 项 经 济 活动 的 基本 动 
力 。 那 么 对 于 亿 万 家 庭 而 言 财富 的 本 质 和 功能 是 什么 ? 国民 财富 结构 对 家 
庭 和 社会 有 什么 意义 或 影响 ? 财富 结构 与 人 口 结构 、 与 社会 经 济 体制 是 什 
么 天 系 ? 本 章 期 望 通过 引入 “财富 幻觉 ”概念 对 此 做 出 系统 分 析 ， 并 提出 国 
民 财 富 结构 调整 和 代 际 可 持续 发 展 的 政策 建议 ， 供 政府 制定 十 三 五 期 间 的 
改革 举措 和 宏观 政策 参考 。 


1. 财富 的 本 质 与 财富 幻觉 
我 们 首先 给 出 个 人 或 家 庭 财富 的 定义 及 其 对 个 人 的 意义 。 个 人 或 家 庭 财富 
可 由 以 下 公式 给 

Wt= XSi= X(Yi-Ci) 
个 人 或 家 庭 某 一 时 点 的 财富 存量 (Wt) 等 于 以 往 历年 储蓄 的 加 总 (2Si)。 
这 里 储蓄 (S) 的 经 济 学 定义 就 是 当年 产 出 (Y) 减 去 消费 (C) 后 的 剩余 产品 。 相 


当 于 农业 社会 农民 家 庭 吃 过 用 过 后 的 余粮 。 在 价值 形态 上 ， 财富 又 可 以 计 
为 个 人 或 家 庭 净 资产 的 总 市 值 。 


财富 的 主要 功能 是 养老 ， 即 在 丧失 生产 能 力 或 工作 收入 后 以 财产 性 收入 以 
及 负 储 蕾 或 财富 消耗 方式 支持 老年 期 对 物品 和 服务 的 消费 。 其 目标 函数 是 
在 世人 生 的 福利 最 大 化 。 

财富 的 本 质 是 什么 ? 财富 在 消费 者 生命 期 福利 最 大 化 过 程 中 如 何 发 挥 作 
用 ?通常 很 少 有 人 深究 。 对 此 笔者 运用 生命 周期 消费 理论 的 简单 模型 进行 
界定 。 


图 11.1 提 供 了 财富 定义 与 财富 代 际 转换 的 几何 图 解 。 图 中 的 横 轴 用 来 表示 


两 代 人 的 年 龄 或 所 处 生命 期 的 不 同 阶段 ， 纵 轴 是 用 商品 或 实际 产 出 表示 的 
收入 与 消费 水 平 。 根 据 生 命 周期 消费 理论 ， 在 人 的 一 生 中 ， 低 龄 阶段 的 收 
入 小 于 消费 水 平 ， 处 于 负 储 荔 阶 段 ， 壮 劳力 阶段 ， 收 入 Y 大 于 消费 C， 存 在 
储 荔 S， 后 者 由 向 上 倾斜 的 收入 线 超过 消费 水 平 线 的 垂直 距离 表示 。 但 在 
壮年 的 前 期 ( 比如 25~~40 岁 ) 储蓄 主要 用 于 还 债 ; 债务 还 清 后 的 储蓄 构成 
财富 积累 ， 财 富 由 图 中 ABCD 给 出 的 面积 表示 。 


GC; Y 


O, 0, 


图 11.1 财富 定义 与 财富 的 代 际 转换 


生命 周期 消费 理论 是 由 诺 贝 尔 经 济 学 奖 得 主 莫 迪 利安 尼 等 人 提出 来 的 。 他 
们 认为 人 们 一 生 中 的 理性 消费 应 该 是 稳定 不 变 的 ， 稳 定 的 消费 模式 能 给 我 
们 带 来 最 大 福利 。 消 费 水 平 的 高 低 由 我 们 一 生 收 入 的 年 度 平均 水 平 在 考虑 
给 下 一 代 留 多 少 遗 产 的 决策 后 给 定 。 因 此 年 轻 家 庭 应 该 举债 消费 ， 用 工作 
收入 提高 后 的 储 蕾 来 还 债 。 生命 周期 消费 理论 的 主要 贡献 在 于 揭示 了 储 荔 
或 财富 积累 是 人 生 特 定 阶 段 ( 即 壮年 期 ， 比 如 45 一 64 岁 期 间 ) 的 特殊 经 济 
行为 。 


从 生命 周期 消费 理论 中 ， 笔 者 悟 出 财富 的 主要 功能 在 于 养老 。 财 富 本 质 上 
是 我 们 壮年 期 创造 剩余 产品 的 能 力 向 老年 期 消费 能 力 转 化 的 载体 。 我 曾 问 
过 EMBA 学 生 ， 什 么 是 财富 ? 有 同学 很 狭 独 地 说 财富 是 身 外 之 物 。 这 个 说 
法 只 有 很 小 一 部 分 是 对 的 。 因 为 超出 养老 所 需 的 部 分 对 个 人 确实 是 身 外 之 
物 ， 对 自身 福利 的 影响 很 小 。 但 是 ， 对 大 多 数 平头 百姓 而 言 ， 财 富 的 多 袁 
对 他 们 老年 期 的 福利 状态 至 关 重 要 。 


人 们 通常 将 财富 与 财富 的 持 有 形式 混淆 。 经 济 学 家 将 财富 的 持 有 形式 分 为 
四 大 类 : 货币 、 金 融资 产 ( 比如 银行 存款 、 股 票 和 债券 等 ) 、 生 产 性 资产 
( 以 机 器 设备 厂房 形式 存在 的 企业 、 耕 牛 、 运 输 车 辆 等 ) ， 以 及 非 生产 性 
资产 ( 房产 、 黄 金 、 珠 宝 、 上 古董 字 男 等 等 ) 。 笔 者 常用 这 样 一 句 话 来 形容 


财富 与 财富 形式 的 差异 :“ 有 钱 人 通常 不 是 富 人 ， 而 富 人 则 很 少 有 钱 。” 由 
于 财富 存在 形式 或 各 类 资产 市 值 的 稳定 性 、 收 益 性 和 流动 性 各 不 相同 ， 随 
着 富裕 家 庭 增多 ， 财富 管理 成 为 中 国 日 益 重 要 的 金融 服务 业 。 财 富 管 理 目 
标 在 于 财富 的 保值 增值 。 但 是 笔者 对 财富 管理 有 一 个 不 大 乐观 的 宏观 视 
角 。 如 果 社 会 创造 新 增 财富 的 能 力 没有 提高 或 社会 新 财富 没有 增加 ， 财富 


管理 努力 也 只 是 零 和 博弈 。 


图 11.1 也 给 出 了 财富 幻觉 的 几何 解释 。 财 富 幻 觉 与 货币 扩张 引发 的 资产 泡 
沫 无 关 ， 它 是 人 口 结构 代 际 失衡 的 结果 。 我 看 到 几 个 有 关 人 口 的 数据 ， 
1961 年 我 国 总 和 生育 率 是 6.1。1991 年 为 2.2，21 世 纪 以 来 官方 给 出 的 数 
据 是 1.67， 人 口 学 家 估算 只 在 1.2 左 右 。 在 此 人 口 结构 背景 下 ， 理 解 财富 
幻觉 关键 在 于 理解 上 一 代 人 的 财富 如 何 发 挥 其 养老 功能 。 财 富 转换 为 老年 
一 代 可 支配 的 消费 物品 和 服务 会 有 两 个 惊险 跳跃 。 当前 城镇 家 庭 将 2/3 资 
产 配置 在 房地产 上 ， 期 望 能 够 以 房 养 老 。 以 房 养 老 需 要 先 把 房屋 卖 掉 ， 再 
以 获得 的 现金 收入 来 购买 所 需要 的 养老 物品 与 服务 。 当 老 一 代 人 卖 出 的 房 
屋 只 能 由 下 一 代 人 用 他 们 的 储蓄 来 购买 ， 假 定 技 术 与 制度 条 件 不 变 ， 即 使 
不 考虑 房屋 折旧 ， 下 一 代 人 口 已 减 半 ， 那 么 老 一 代 房 屋 出 售 时 价格 减 半 似 
平 也 有 其 必然 性 。 这 是 马克 思 《 资 本 论 》 中 提 到 的 “惊险 跳跃 ”， 即 产品 
的 “价值 实现 ”。 第 二 个 惊险 跳跃 在 于 房屋 套现 后 的 货币 购买 力 很 可 能 已 大 
幅度 下 降 。 表 假定 二 胎 政 策 得 到 贯彻 执行 ， 那 么 第 二 、 第 三 代 人 的 储蓄 将 
更 为 有 限 ， 因 为 他 们 生产 的 剩余 产品 中 更 多 部 分 将 用 于 抚养 下 一 代 。 也 就 
是 他 们 只 有 更 少 的 剩余 产品 或 服务 可 用 来 交换 老 一 代 人 的 住房 。 “惊险 跳 
跃 ” 将 表现 为 房价 大 幅度 的 下 跌 和 未 来 养老 物品 和 服务 价格 的 暴涨 。 这 是 
人 口 的 代 际 不 平衡 决定 的 两 代 人 剩余 产品 供给 的 不 平衡 关系 。 今 天 家 庭 财 
富 市 值 中 有 较 大 的 百分比 无 法 发 挥 其 养老 的 本 质 功能 ， 以 房 养老 的 选择 很 
大 程度 上 是 建立 在 财富 幻觉 之 上 的 。 


今天 人 们 十 分 看 重 物质 财富 ， 或 者 说 ， 社 会 呈现 很 强 的 功利 性 ， 这 是 有 其 
时 代 原 因 的 。 主 要 是 新 中 国 的 第 一 代 人 无 法 养 儿 防老 ， 也 不 能 指望 社会 养 
老 保 险 ， 因 而 出 现 财富 积累 的 群体 性 焦虑 ， 即 必须 赶 在 退休 前 积累 起 足够 
的 物质 财富 保障 自己 的 养老 需要 。 但 是 由 于 财富 幻觉 ， 这 种 个 体 的 理性 选 
择 却 会 导致 集体 的 非 理 性 结果 。 图 11.1 中 细 线 表示 下 一 代 人 的 收入 和 消费 
线 ， 上 一 代 人 的 财富 (由 ABCD 面 积 表 示 ) 与 下 一 代 人 财富 (EFGH 面 积 
的 兑换 率 是 小 于 1 的 (W2XWi <1 ) ， 这 一 代 人 越 是 追求 物质 财富 、 越 是 
忽略 下 一 代 人 未 来 生产 能 力 的 提升 ， 两 个 面积 的 差额 或 上 一 代 人 的 财富 幻 
觉 部 分 也 就 越 大 。 


财富 管理 的 职能 在 于 帮助 家 庭 实现 财富 的 保值 增值 ， 但 是 家 庭 财富 的 保值 
增值 取决 于 我 们 实体 经 济 有 效 产 出 增加 多 少 。 假 如 社会 财富 不 增加 ， 那 么 
所 谓 的 财富 管理 只 是 一 个 零 和 博弈 的 过 程 ， 这 是 我 的 一 个 理论 思考 。 


壮年 期 积累 的 财富 转换 为 老年 期 消费 能 力 可 有 三 种 方式 : 一 是 直接 持 有 长 
期 耐用 消费 品 ， 供 老年 期 继续 使 用 ; 二 是 以 货币 信用 或 血缘 关系 为 中 介 , 
将 老 一 代 人 壮年 期 的 剩余 产品 借 给 年 轻 一 代 消 费 ， 年 轻 一 代 进 入 壮年 期 后 
再 将 其 剩余 产品 偿还 给 进入 老年 期 的 一 代 人 消费 ， 即 剩余 产品 的 代 际 交 
换 ; 三 是 通过 金融 中 介 委 托 企业 家 代理 投资 和 生产 ， 以 实现 财富 的 保值 和 
增值 。 


套现 的 钱 再 去 购买 我 们 的 养老 服务 ， 比 如 说 医疗 保健 、 老 年 护理 等 等 。 那 
时 候 人 口 很 少 ， 我 们 这 里 后 面 会 考虑 到 聊天 机 器 人 、 家 庭 机 器 人 ， 这 个 时 
候 我 讲 的 技术 在 这 里 ， 我 暂时 不 考虑 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 要 购买 的 养老 
服务 的 价格 不 是 今天 的 价格 。 所 以 有 这 两 个 惊险 的 跳跃 ， 一 个 是 当 我 们 这 
代 人 要 卖房 的 时 候 ， 房 价 不 会 是 今天 这 个 价格 ， 腰 斩 是 必然 的 ， 甚 至 比 腰 
斩 更 多 。 当 我 们 要 购买 养老 服务 的 时 候 ， 养 老 服务 不 是 今天 这 个 价 ， 可 能 
登 加 再 到 加 。 我 们 用 现在 这 样 一 个 财富 去 置换 下 一 代 人 的 财富 ， 他 的 剩余 
产品 置换 的 时 候 ， 其 实 我 们 整个 养老 的 消费 很 难 用 我 们 的 房产 去 实现 。 所 
以 这 里 面 要 讲 到 “ 倒 按揭 ”， 倒 按揭 的 可 操作 性 都 从 个 体 角度 来 理解 ， 从 两 
三 代 人 之 间 的 代 际 天 系 来 看 ， 保 险 公 司 要 破产 ， 银 行 也 要 破产 ， 这 个 靠 不 
住 。 


我 想 说 的 是 什么 ? 我 们 实际 上 存在 一 个 财富 的 幻觉 ， 因 为 从 养老 的 功能 
度 来 讲 ， 我 们 现在 房产 的 市 值 当中 ， 可 能 有 很 大 的 一 部 分 未 来 是 烟消云散 
了 ， 不 能 够 发 挥 养老 的 作用 了 “， 这 就 是 我 们 存在 的 幻觉 。 现 在 的 问题 在 哪 
里 ? 我 在 讲课 或 者 演讲 的 时 候 在 讨论 这 个 问题 : 我 们 现在 这 代 人 为 什么 那 
么 功利 ， 为 什么 对 物质 财富 那么 追求 ? 其 实 这 并 不 是 这 代 人 不 好 。 实 际 上 
问题 是 什么 ? 首先 中 国 几 千年 农业 社会 ， 养 儿 防 老 ， 独 生子 女 政 策 其 实 不 
允许 我 们 这 么 做 了 。 在 这 种 情况 下 ， 我 们 是 不 是 可 以 依靠 国家 来 养老 ? 其 
实 我 们 这 代 人 很 清楚 ， 靠 不 住 的 。 两 个 靠不住 ， 使 得 我 们 一 定 要 把 这 代 人 
养老 问题 安排 好 ， 我 一 定 要 追求 更 多 的 财富 。 这 就 是 这 代 人 为 什么 特别 功 
利 ， 特 别 追 求 物质 ， 这 里 面 存在 一 个 财富 幻觉 。 


2. 国民 财富 结构 及 其 对 家 庭 与 社会 的 意义 
国民 财富 的 结构 及 其 失衡 问题 


世界 银行 曾 从 社会 角度 对 财富 进行 分 类 。 世 行 认为 ， 国 民 财 富 可 分 成 四 大 
Ral: 生产 性 资产 、 自 然 资 本 、 人 力 资源 和 社会 资本 。 其 中 最 重要 的 社会 
资本 世 行 第 一 次 提出 。 世 行将 社会 资本 定义 为 ， 个 体 与 制度 相 联 系 的 混合 
物 ， 它 决定 了 在 给 定 一 笔 资产 的 前 提 下 ， 为 何 一 个 社会 在 增进 可 持续 国民 
福利 方面 会 比 另 一 个 社会 更 有 效 。 


天 于 社会 资本 ， 学 者 们 有 很 多 不 同 的 定义 ， 比 如 有 的 定义 为 公共 产品 ， 有 
的 定义 为 社会 网 络 关 系 ， 也 有 将 企业 家 精神 、 社 会 关系 、 文 化 ( 包括 信 
任 、 价 值 观 、 关 系 型 集体 主义 + 个 人 主义 等 ) 定义 为 社会 资本 。 笔 者 将 狭 
义 的 社会 资本 定义 为 一 国 拥有 的 有 效 组 织 管理 经 济 与 社会 的 能 力 。 它 由 界 
定 个 人 和 集体 、 政 府 和 市 场 的 职能 及 其 相互 关系 ， 并 使 两 组 关系 之 间 的 协 
同 效应 持续 增进 的 制度 安排 和 服务 体系 构成 。 


就 如 在 生产 过 程 中 不 同 生产 要 素 有 重要 的 互补 性 一 样 ， 国民 财富 在 增进 社 
会 福利 方面 也 具有 重要 的 互补 性 。 如 果 人 力 资本 和 社会 资本 不 足 ， 物 质 财 
富 在 增进 国民 福利 方面 的 作用 显然 会 大 打折 扣 。 


当前 中 国 显然 存在 财富 结构 的 严重 失衡 。 一 是 我 们 生产 性 固定 资产 和 非 生 
产 性 实物 资产 存在 过 度 投资 和 过 度 积累 的 问题 。 二 是 自然 资源 ( 土地 、 和 森 
林 、 矿 产 、 水 资源 与 清新 空气 等 生态 环境 ) 存在 掠夺 性 开发 和 透支 。 三 是 
人 力 资本 的 积累 仍然 不 足 。 这 又 表现 为 三 种 情况 : 劳动 力 简单 再 生产 的 衰 
碱 ， 即 劳动 者 人 数 的 减少 与 劳动 者 健康 状况 的 不 利 变化 ; 义务 教育 资源 的 
总 量 短缺 与 分 配 不 均 ， 应 试 教育 导致 综合 素质 以 及 动手 和 创造 能 力 的 下 
降 ; 最 后 是 包括 制度 、 社 会 组 织 、 诚 信 文 化 等 要 素 在 内 的 社会 资本 存在 缺 
失 与 扭曲 。 


在 四 大 类 国民 财富 的 结构 中 社会 资本 的 缺失 是 最 为 关键 的 。 这 也 就 是 十 八 
大 提出 的 “提高 国家 治理 能 力 ” 的 问题 。 社 会 资本 缺失 的 核心 问题 是 政府 的 
定位 与 职能 的 扭曲 。 政 府 职能 应 该 是 界定 和 保护 私有 产权 ， 维 护 市 场 秩 
序 ， 为 市 场 有 效 配置 资源 提供 制度 保障 ， 并 提供 公共 服务 和 适度 的 安 观 调 
控 以 弥补 市 场 之 不 足 。 相 反 ， 政 绩 竞赛 、 税 收 利益 与 设 租 寻 租 方面 的 激励 
机 制 、 政 府 支 配 和 配置 资源 的 行政 体制 ， 以 及 招商 引资 特惠 制 与 劣 汰 机 制 
的 缺失 ， 一 起 造成 了 社会 资源 的 错 配 和 财富 结构 的 失衡 。 


我 们 举 一 个 实证 研究 成 果 说 明 社 会 资本 缺失 导致 物质 财富 毁灭 的 场景 。 我 
们 组 织 出 版 的 国际 论文 集 《 十 字 路 口 的 金融 体系 : 国际 经 验 与 中 国 选择 》 
( 2013 中 文 版 ，2014 英 文 版 ) 中 ， 瑞 士 学 者 让 一 路 易 . 阿 坎 德 〈Jean- 
Louis Arcand ) 用 中 国 1658 个 县 市 的 8248 个 样本 数据 实证 分 析 了 信贷 与 人 
均 GDP 以 及 人 均 GDP 增 长 速度 的 关系 。 分 析 结 果 是 县 市 信贷 /GDP 比 例 每 
增加 1%， 人均 GDP 下 降 0.164%。 当 信 贷 /GDP 比 例 从 20% 增 加 到 120% 
时 ， 当 地 人 均 GDP 增 长 从 + 2% 变 成 了 -4%。 信贷 比例 与 当地 人 均 GDP 负 相 
关 的 背后 逻辑 其 实 并 不 复杂 ， 即 银行 信贷 更 多 支持 了 地 方 政 府 的 无 效 投资 
ME (比如 众多 分 散 并 空置 的 工业 开发 区 、 无 人 居住 的 鬼城 等 等 ) 。 贷款 
到 期 前 银行 以 利息 的 方式 抽 走 当地 资源 ， 但 最 终 贷 款 本 金 终 将 出 现 大 规模 
坏账 ， 一 种 满 盘 皆 输 的 结局 。 


当前 金融 界面 临 严重 的 “资产 荒 问 题 。 无 论 是 家 庭 还 是 金融 机 构 都 不 知道 


资金 往 哪里 投 。 其 实 “ 资 产 荒 " 背 后 是 “好 企业 苇 "。 资 源 错 配 ， 产 能 过 剩 ， 
企业 盈利 能 力 大 幅度 人 下降。 国有 企业 大 而 不 强 ， 民 营 经 济 恶性 竞争 。 通 缩 
阴影 下 全 球 央行 货币 的 量化 宽松 则 引发 了 家 庭 的 通货 膨胀 焦虑 。 家 庭 期 户 
以 实物 资产 抵抗 未 来 通胀 ， 商 业 银 行 则 认为 房地产 抵押 贷款 既 安 全 又 流动 
性 良好 。 这 种 投资 理念 显然 存在 错误 ， 因 为 人 们 认识 到 财富 结构 失衡 的 危 
害 ， 没 有 考虑 人 口 自 身 的 代 际 失衡 所 带 来 的 长 期 隐患 。 也 许 我 们 前 十 几 年 
赚 了 钱 ， 财 富 也 增值 了 ， 但 是 并 不 能 排除 未 来 财富 贬值 ， 赚 到 的 利润 再 吐 
出 来 。 人 口 的 代 际 失衡 和 财富 的 结构 性 失衡 将 会 带 给 大 部 分 家 庭 和 金融 机 
构 很 难 规避 的 系统 性 风险 。 


财富 增进 家 庭 和 社会 福利 的 约束 条 件 


财富 在 增进 个 人 、 家 庭 和 社会 福利 方面 存在 约束 条 件 。 一 是 财富 满足 消费 
者 不 同 层 次 需要 的 能 力 和 自身 耗损 的 速度 ， 物 质 财富 无 论 是 生产 性 还 是 非 
生产 性 资产 基本 上 都 有 耗损 或 折旧 的 问题 。 二 是 财富 的 代 际 兑换 率 W2/ 
W1， 即 上 一 代 人 积累 的 财富 与 下 一 代 人 生产 的 剩余 产品 之 间 的 交换 比率 ， 
取决 于 代 际 的 人 口 结构 关系 和 下 一 代 人 未 来 的 劳动 生产 率 。 三 是 国民 财富 
四 大 类 之 间 的 互补 性 和 结构 合理 性 。 如 果菜 一 类 财富 出 现 瓶 颈 ， 其 实 三 类 
在 增进 国民 福利 方面 就 受到 很 大 制约 。 当 前 ， 我 国 面临 的 主要 瓶颈 是 社会 
资本 的 缺失 或 不 健全 ， 导 致 国民 财富 结构 的 失衡 和 匹配 性 差 。 后 者 直接 降 
低 了 生产 性 资本 、 自 然 资本 和 人 力 资源 在 增进 国民 福利 方面 的 低 效 或 无 
效 。 


3. 财富 结构 调整 与 代 际 可 持续 发 展 政策 
中 国 未 来 的 最 终 消费 需求 与 财富 结构 变化 的 长 期 趋势 


随 着 时 间 的 推移 ， 中 国人 口 老龄 化 和 人 均 收 入 的 提高 是 最 为 确定 的 趋势 。 

根据 恩格尔 定律 及 其 拓展 的 应 用 ， 我 们 可 以 确定 食品 和 物质 产品 的 消费 在 
人 们 消费 支出 中 的 相对 重要 性 将 会 不 断 下降 ; 相 比较 ， 精 神 文化 产品 的 体 
验 和 即时 消费 服务 的 重要 性 会 不 断 增 加 。 由 于 物质 财富 具有 的 技术 折旧 与 
物质 损耗 ， 再 加 上 不 求 拥有 但 求 共享 理念 的 兴起 ， 个 人 、 家 庭 对 物质 财富 
需求 会 相对 减少 。 最 近 高 科技 产业 投资 方面 的 专家 预测 ， 我 们 目前 持 有 的 
汽车 90% 的 时 间 是 停 着 而 非 行驶 的 。 无 人 驾驶 技术 的 普及 将 使 家 庭 的 汽车 
需要 减少 80%。 在 年 轻 一 代 乐意 共享 而 非 拥 有 时 ， 对 房屋 的 需求 也 将 明显 
下 降 。 这 些 新 理念 的 兴起 并 成 为 社会 消费 主流 模式 的 趋势 都 意味 磁 上 未 来 
对 物质 财富 的 需求 会 减少 ， 其 市 场 价格 无 疑 也 会 不 断 下 降 。 相 比较 ， 精 神 
文化 财富 具有 共享 性 、 耐 耗 性 ， 甚 至 是 永 续 性 。 几 百年 前 的 古典 音乐 家 创 
造 的 经 典 曲目 仍然 得 到 越 来 越 多 中 高 层 社会 群体 的 喜爱 ， 几 干 年 前 大 思想 


家 的 经 典 著 述 今天 继续 给 我 们 众多 的 人 生 局 示 。 精神 文化 精品 的 生命 力 和 
社会 价值 似乎 并 不 存在 折旧 ， 反 而 会 随 着 社会 进步 而 不 断 增值 。 


由 此 可 见 ， 具 有 文化 内 涵 和 技术 含量 的 物质 产品 生产 能 力 ， 精 神 文 化 产品 
的 生产 能 力 ， 以 及 即时 消费 服务 的 供给 能 力 的 重要 性 将 日 益 显 现 和 增加 。 
最 后 由 于 中 国 社会 发 展 水 平 的 多 层次 性 与 多 元 社会 结构 的 特征 ， 经 济 和 社 
会 的 发 展 将 会 使 我 们 各 阶层 分 阶段 进入 到 “后 物质 主义 ?的 时 代 。 


天 于 代 际 可 持续 发 展 与 财富 结构 调整 的 政策 建议 


针对 财富 积累 及 其 结构 与 未 来 增进 社会 福利 的 客观 需要 的 不 匹配 性 ， 笔 者 
提出 财富 结构 调整 的 三 大 政策 ， 供 政府 决策 部 门 参考 。 


首先 ， 实 施 代 际 平衡 可 续 型 的 人 力 资源 开发 战略 。 这 包含 三 个 层次 的 社会 
政策 : 一 是 全 面 放 开 生育 限制 同时 对 第 二 胎 实 施 补贴 政策 。 二 是 加 大 义务 
教育 资源 的 投入 ， 提 高 义务 教育 均 质 和 平等 性 。 建 议 义务 教育 责任 完全 由 
中 央 政 府 承 担 ， 义 务 教育 经 费 或 资源 的 分 配 完 全 根据 地 区 人 口 流动 现状 与 
地 区 适龄 儿童 数量 进行 ， 以 此 改变 目前 落后 地 区 地 方 政 府 教育 投入 严重 不 
足以 及 中 央 政 府 投 入 按 行政 区 划分 配 这 种 与 社会 客观 需要 不 符 的 错 配 。 三 
是 全 面 改 革 现 行 教育 制度 ， 提 高 下 一 代 综 合 素质 、 专 业 技能 和 创造 力 。 四 
是 以 中 央 政 府 发 行 实名 虚拟 教育 券 的 政府 采购 方式 推进 再 就 业 培 训 ， 推 进 
去 产能 和 去 杠杆 过 程 中 员工 安置 和 再 教育 培训 ， 帮助 过 剩 的 低 端 制造 业 产 
业 工 人 与 农民 工 经 过 培训 以 适应 制造 业 升 级 和 即时 消费 服务 业 发 展 对 人 力 
资本 的 特殊 要 求 ， 促 进 产业 结构 有 序 调整 和 合理 化 。 


其 次 ， 转 变 政府 的 立场 和 职能 ， 健 全 市 场 基础 性 制度 ， 逐步 退出 金融 领域 
的 国家 信用 担保 ， 真 正 发 挥 金融 市 场 有 效 配置 资源 的 积极 作用 。 中 央 政 府 
的 赶 超 战略 和 地 方 政府 的 GDP 政 绩 追 求 决 定 了 60 余 年 来 政府 立场 始终 是 帮 
助 企业 筹集 廉价 资本 ， 而 不 是 保护 中 小 投资 者 防范 商业 的 欺诈 行为 。 这 在 
金融 领域 表现 为 资金 融通 的 国家 信用 担保 和 银行 与 股市 功能 的 财政 化 。 国 
家 信用 担保 导致 借贷 双方 的 道德 风险 ， 以 及 信贷 与 投资 的 过 度 扩张 。 Lh 

功能 的 财政 化 则 使 国有 企业 和 地 方 政 府 支配 更 多 社会 资源 ， 导 致 金融 资源 
的 错 配 和 低 效 率 使 用 。 低 效率 经 济 活动 的 过 度 扩张 必然 导致 结构 扭曲 ， 资 
源 浪 费 和 系统 性 风险 的 持续 积累 。 因 此 ， 要 让 市 场 在 资源 配置 中 发 挥 决定 
作用 ， 前 提 就 是 政府 立场 需要 从 帮助 企业 筹集 廉价 资本 转 到 促进 企业 与 投 
资 者 利益 的 一 致 性 上 来 。 政 府 需要 构建 有 效 界定 和 保护 私有 产权 的 法 律 制 
度 ; 健全 信息 披露 制度 ， 强 化 监管 的 威慑 性 ， 防 范 商业 欺诈 ， 提 高 市 场 透 
明度 ; 同时 需要 退出 政府 信用 担保 ， 健 全 优胜 劣 汰 的 企业 破产 和 市 场 退出 
机 制 ， 营 造 适合 好 企业 发 展 的 生态 环境 ; 进而 消除 “资产 荒 ”， 打通 储蓄 通 
往 高 成 长 产业 和 高 效率 企业 的 投 融 资 通道 。 必 须 杜 绝 将 体现 人 口红 利 的 高 


储蓄 或 社会 生产 资源 浪费 在 低 效 率 项 目 上 ， 否则 金融 危机 与 社会 危机 终 将 
难以 避免 。 


最 后 ， 需 要 强化 知识 产权 的 保护 ， 并 探索 即时 消费 服务 业 的 权 责 界定 机 制 
和 新 型 商业 模式 。 如 前 所 述 ， 随 着 人 均 收入 的 提高 ， 人 们 对 物质 产品 的 技 
术 与 文化 内 涵 的 需求 日 益 增强 ， 精 神 文化 产品 需求 也 将 快速 增长 ， 内 容 经 
济 的 地 位 日 益 突出 。 因 此 政府 能 否 有 效 保护 知识 产权 就 成 了 这 些 产业 健康 
发 展 的 重要 前 提 。 知识 产品 保护 相关 法 律 的 健全 和 有 效 执法 变 得 十 分 重 
要 。 另 外 ， 笔 者 认为 ， 即 时 消费 服务 业 未 来 发 展 空间 非常 宽广 ， 其 对 国民 
经 济 的 重要 性 可 能 会 逐步 替代 房地产 业 的 地 位 。 但 是 即时 消费 服务 业 与 传 
统制 造 业 有 着 本 质 的 区 别 。 商 品 的 生产 、 销 售 和 消费 是 先后 继 起 的 三 个 阶 
段 ， 而 即时 消费 服务 的 生产 、 销 售 与 消费 是 同一 过 程 ， 具 有 很 强 个 性 化 、 
人 性 化 和 专业 技术 要 求 。 因 此 ， 与 制造 业 产品 质量 的 认证 与 鉴定 不 同 ， 即 
时 消费 服务 业 的 权 责 界定 和 质量 保证 相对 复杂 和 困难 。 这 一 点 在 医 患 矛盾 
和 养老 服务 业 表现 最 为 突出 。 服 务 提供 者 的 职业 道德 、 和 敬业 精 神 和 市 场 信 
誉 ， 消 费 者 的 理性 和 遵 纪 守法 ， 都 是 即时 消费 服务 业 健康 发 展 的 基本 要 
素 。 如 何 健全 法 规 行规 ， 形 成 有 效 的 市 场 秩序 ， 并 通过 商业 模式 的 创新 来 
适应 其 发 展 的 特殊 要 求 ， 这 是 一 个 需要 研究 的 重要 课题 。 另 外 即时 消费 服 
务 业 发 展 的 另 一 个 瓶颈 在 于 具有 良好 服务 技能 和 敬业 精神 的 人 才 不 足 im 
要 探索 相应 的 专业 培训 、 技 术 传播 与 专业 评价 机 制 ， 或 在 即时 消费 服务 业 
引入 学 习 型 的 现代 企业 组 织 ， 来 消除 这 些 发 展 瓶 颈 。 


1. 2010 年 12 月 19 日 笔者 在 上 海 市 社会 科学 界 第 八 年 学 术 年 会 的 大 会 主旨 
演讲 中 首次 提出 “财富 幻觉 概念， 并 在 《中 国 出 口 导 向 型 经 济 的 双重 战略 风 
险 与 财富 幻觉 》 一 文中 提出 这 一 概念 ( 见 《 探 索 与 争鸣 》2011 年 第 3 期 ) 。 


第 12 章 
当前 中 国 房 地 产 市 场 是 否 有 泡沫 ? 
从 深圳 房价 的 暴涨 说 起 


韦 志 超 


就 一 线 城市 〈 特别 是 京 沪 深 ) 而 言 ， 不 能 简单 认为 存在 泡沫 。 中 国 经 
济 增 速 较 高 以 及 供 地 较 少 基本 可 以 解释 高 房价 。 按 照 目 前 的 土地 供给 
政策 ， 京 沪 深 的 房价 未 来 向 香港 看 齐 甚 至 超过 都 非常 正常 。 解决 京 沪 
深 高 房价 的 根本 方法 在 于 改变 控制 人 口 数量 的 政策 ， 增 加 城市 的 土地 


供给 。 


1. 引言 


2016 年 上 半年 一 线 城市 房价 的 暴涨 成 为 大 家 关注 的 热点 。 短 短 半年 内 ， 深 
圳 的 房价 涨幅 高 达 50% ( 图 12.1 ) 。 有 人 开玩笑 说 深圳 的 房价 快要 赶 上 香 
港 。 与 此 同时 ， 北 京 和 上 海 的 房价 也 连续 攀升 ， 被 戏称 为 “ 超 英 赶 美 ”、 有 
人 断言 ， 目 前 的 高 房价 不 合理 ， 存 在 着 巨大 的 泡沫 和 风险 。 
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图 12.1 深圳 房价 2015 一 2016 年 暴涨 


资料 来 源 : Wind 


2. 房地产 市 场 的 供给 一 需求 分 析 


既然 深圳 是 本 轮 房 价 暴涨 的 焦点 ， 我 们 就 从 深圳 说 起 。 深 圳 的 房价 是 否 合 
理 ? 是 否 被 高 估 ? 能 否 和 香港 相提并论 ? 我 们 从 最 基本 的 经 济 学 出 发 ， 对 
这 些 问题 进行 分 析 。 经 济 学 原理 告诉 我 们 ， 价 格 是 由 供给 和 需求 两 方面 共 
同 决定 的 。 以 下 我 们 分 别 从 供给 和 需求 两 方面 对 比分 析 香 港 和 深圳 的 住房 
市 场 。 


首先 从 需求 面 分 析 ， 假 设 人 的 偏好 是 一 样 的 ， 那 么 需求 的 差异 主要 取决 于 
收入 水 平 。 按 照 官方 公布 的 数字 ，2015 年 深圳 的 人 均 GDP 是 2.6 万 美元 ， 
香港 的 人 均 GDP 是 4.2 万 美元 。 往 前 看 ， 按 照 国际 上 普遍 的 预测 ( 比如 国 
际 货币 基金 组 织 和 世界 银行 ) ， 中 国 未 来 20 年 还 能 保持 5% 甚 至 6% 以 上 的 
增长 ， 而 香港 未 来 的 增长 率 则 在 2% 一 3% 之 间 ， 如 果 不 考 虑 汇率 因素 ， 深 
圳 的 人 均 GDP 大 概 在 17 年 后 赶 上 香港 。 乐观 地 说 ，20 年 之 后 深圳 的 人 均 收 
入 很 可 能 还 要 比 香 港 高 ， 因 此 从 长 远 来 看 ， 需 求 面 深圳 要 强 于 香港 ( 
12.2 ) 。 
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图 12.2 深圳 人 均 GDP 将 在 2033 年 左右 超过 香港 
资料 来 源 : Wind 


我 们 再 从 供给 面 进行 分 析 。 目 前 ， 深 圳 的 住宅 供给 面积 是 香港 的 3 倍 左 

右 ， 考 虑 到 深圳 的 常住 人 口 是 香港 的 1.5 倍 〈 深圳 常住 人 口 1100 万 ， 香 港 
730 万 ) ， 深 圳 的 住宅 供给 密度 大 概 是 香港 的 2 倍 左右 。 往 前 看 ， 深 圳 的 人 
口 增 速 很 可 能 快 于 香港 ， 住 宅 供 给 也 会 趋势 性 减少 ， 因 此 深圳 与 香港 的 住 
宅 供 给 密度 之 差 将 减少 (图 12.3 ) 。 


房屋 供给 量 (万 平方 米 ) 深 / 港 房屋 供给 量 比 
400 - -8 


04 T T T T + 0 
2005 年 ”2008 年 ”2010 年 ”2012 年 ”2014 年 ”年 份 


一 一 房屋 供给 量 : 深圳 ---- 房屋 供给 量 : 香港 
ee 房屋 供给 量 :深圳 /香港 


图 12.3 深圳 的 房屋 供给 总 量 只 有 香港 的 3 倍 左右 
资料 来 源 : Wind 


因此 ， 简 单 的 供给 需求 分 析 表 明 ， 深 圳 和 香港 的 供需 方面 都 是 可 比 的 ， 深 
圳 未 来 的 房价 确实 有 可 能 赶 超 香港 。 


在 运用 供需 关系 的 框 染 对 深圳 和 香港 的 比较 来 推断 深圳 房价 的 合理 性 中 ， 
一 个 关键 的 假设 是 香港 的 房价 是 健康 的 和 符合 供需 规律 的 ， 也 就 是 说 ， 并 
不 存在 泡沫 。 判 断 房价 是 否 符合 市 场 规律 的 一 个 常用 的 指标 就 是 租金 回报 
率 。 目 前 中 国 香港 的 租金 回报 率 在 2009 年 之 后 一 直 稳 定 在 大 概 3% 左 右 ， 
远 高 于 银行 存款 利率 ， 介 平 美国 十 年 期 国债 以 及 企业 债 利率 之 间 (A 
12.4) ， 因 此 很 难说 香港 的 房价 存在 泡沫 。 更 为 具体 地 说 ， 香 港 的 高 房价 
是 由 于 香港 人 为 控制 土地 供给 而 并 非 因为 存在 泡沫 。 
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图 12.4 香港 的 租金 回报 率 还 不 错 


资料 来 源 : Wind 


目前 ， 香 港 的 平均 房价 为 96000 元 /平方 米 ， 而 深圳 的 平均 房价 是 47428 
元 /平方 米 ， 因 此 香港 的 房价 大 约 是 深圳 的 2 倍 。 如 果 按照 上 面 的 分 析 ， 未 
来 20 年 深圳 房价 能 和 香港 房 从 并驾齐驱 。 即使 我 们 假设 香港 的 房价 不 变 ， 
假如 现在 投资 深圳 的 房地产 ， 粗 略 看 起 来 平均 每 年 在 房价 上 的 复合 资本 回 
报 率 是 3.59%。 另 外 ， 目 前 深圳 的 租金 回报 率 是 1.0% 以 上 ， 也 就 是 说 深圳 
目前 投资 房地产 的 粗 回报 率 可 达到 496 以 上 ， 即 使 记 入 折旧 以 及 房产 税 等 
因素 ， 回 报 率 应 该 有 望 达到 约 4%。 而 目前 一 个 月 的 理财 收益 率 是 3.8% ， 
一 年 期 存款 利率 是 1.5%。 考 虑 到 利率 趋势 性 下 降 是 大 概率 事件 ， 因 此 投资 
深圳 的 房地产 不 失 为 一 个 回报 率 不 错 的 选择 。 


以 上 分 析 的 大 致 结论 是 ， 按 照 目前 的 政策 和 未 来 的 发 展 ， 深 圳 的 房价 未 来 
将 达到 甚至 很 可 能 超过 香港 的 水 平 。 按 照 目 前 的 价位 ， 投 资深 圳 的 房地产 
仍 有 较 高 回报 ， 并 不 能 简单 地 把 深圳 的 高 房价 归 为 泡沫 。 


3. 如 何 理 解 高 房价 


但 为 什么 市 场 主流 声音 都 认为 深圳 乃至 一 线 城市 会 有 泡沫 ， 房 价 高 不 可 攀 
呢 ? 这 里 的 一 个 重要 原因 是 因为 人 们 一 般 评 估 房 价 合理 性 的 时 候 ， 都 会 做 
国际 比较 。 两 个 被 大 家 广泛 应 用 的 指标 是 房价 收入 比 和 租金 回报 率 。 国 际 
上 一 般 的 房价 收入 比 是 4~6， 而 中 国 前 几 年 要 高 达 9~10， 基 本 是 国际 水 


平 的 2 倍 左右 。 近 来 虽然 有 所 下 降 ， 但 仍然 高 于 国际 平均 值 ; 一 线 城市 的 
租金 回报 率 在 1.5% 一 2%， 在 前 几 年 低 于 一 年 期 存款 利率 ， 也 远 远 低 于 理 
财 利率 。 因 此 ， 中 国 房地产 市 场 被 广泛 认为 有 泡沫 。 


但 是 这 种 国际 比较 忽略 了 中 国 的 特殊 性 ， 从 而 存在 两 个 缺陷 : 第 一 ， 中 国 
的 经 济 和 收入 增 速 更 高 ; 第 二 ， 中 国 的 土地 是 垄断 的 ， 特 别 是 一 线 城市 人 
为 控制 土地 供给 更 为 严重 。 


第 一 点 早 在 2007 年 房价 暴涨 的 时 候 已 经 被 某 些 有 识 之 士 指 出 来 了 ， 只 不 过 
当时 人 们 对 这 一 点 还 重视 不 足 ， 即 使 现在 也 并 不 被 广泛 认 知 。 简 单 地 说 ， 
房价 收入 比 是 用 当期 的 房价 除 以 当期 的 收入 算出 来 的 ， 但 这 种 比较 是 有 缺 
陷 的 ， 因 为 每 个 国家 的 收入 增 速 是 不 一 样 的 ， 发 达 国 家 一 般 的 经 济 增 速 在 
2% 左 右 甚至 更 低 ， 而 中 国 未 来 将 近 20 年 的 经 济 增 速 则 被 广泛 认为 可 以 达 
到 5% 甚 至 更 高 。 假 设 两 个 国家 基 年 收入 相同 ， 在 20 年 之 后 ，5% 增 速 的 国 
家 的 收入 水 平 是 2% 增 速 的 国家 收入 水 平 的 1.79 倍 ， 前 者 的 平均 收入 则 是 
后 者 的 1.4 倍 ; 如 果 增 速 假设 为 6%， 则 高 增 速 国 家 的 20 年 后 收入 水 平和 20 
年 间 平 均 收 入 水 平分 别 是 低 增 速 国家 的 2.16 和 1.57 倍 (图 12.5 ) 。 因 此 ， 
简单 套用 房价 收入 比 是 有 问题 的 。 
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图 12.5 不 同 收入 增 速 下 的 收入 增长 路 径 
资料 来 源 : Wind 


事实 上 ， 房价 收 入 比 确实 反映 了 人 们 对 未 来 收入 水 平 的 预期 。 以 中 国 的 二 
线 城市 为 例 ， 由 于 2011 年 之 前 中 国 的 经 济 增长 率 很 高 ， 人们 对 未 来 收入 增 
速 有 着 较 高 的 预期 ， 因 此 房价 收入 比 也 相当 高 ，2011 年 高 达 13， 但 随 着 


经 济 减速 ， 人 们 对 未 来 收入 增 速 的 预期 下 调 ，2015 年 的 房价 收入 比 已 经 大 
幅 下 降 为 9.3 ( 图 12.6 ) 。 


房价 收入 比 


(5% 增 速 ) 


图 12.6 二 线 城市 房价 收入 比 
资料 来 源 : Wind 


基于 上 述 分 析 ， 由 于 房产 投资 回报 以 及 经 济 增 速 都 是 中 长 期 的 经 济 变 量 ， 
我 们 不 妨 以 20~30 年 的 平均 收入 取代 当前 收入 ， 来 计算 房价 收入 比 。 按 照 
5% 的 增 速 下 的 20 年 间 的 平均 收入 来 计算 的 房价 收入 比 仅 为 6.6。 另 外 ， 中 
国 的 人 均 可 支配 收入 这 个 指标 被 广泛 认为 低估 了 居民 的 实际 收入 ， 因 此 , 
如 果 把 这 个 因素 考虑 在 内 ， 中 国 的 房价 收入 比 可 能 更 低 。 


这 样 ， 讨 论 房 价 收 入 比 是 否 过 高 的 核心 问题 就 归结 于 讨论 中 国 未 来 的 增 速 
是 否 能 够 保持 5% 以 上 。 当然 ， 关 于 这 个 问题 有 很 多 的 争论 。 一 个 被 普遍 
引用 的 观点 是 ，2012 年 世界 银行 出 版 的 《2030 年 的 中 国 》 做 出 的 预测 是 
中 国 经 济 增 速 将 逐步 下 降 ，2030 年 下 降 到 5% 左 右 ， 也 就 是 说 2030 年 之 前 
中 国 经 济 增 速 都 在 5% 以 上 。 和 这 个 观点 相 一 致 的 ， 很 多 分 析 指 出 ， 中 国 
目前 的 情况 和 日 本 20 世 纪 70 年 代 初 以 及 韩国 、 中 国 台 湾 20 世 纪 90 年 代 初 
的 情况 相似 。 如 果 按 照 这 3 个 经 济 体 之 前 的 走势 ， 中 国 经 济 增 速 将 逐步 

滑 ，2020 年 左右 达到 5% 的 增长 平台 ， 然 后 在 较 长 时 期 内 维持 5% 左 右 的 增 
速 (图 12.7 ) 。 
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一 -一 日 本 (1970=Year(0)) 中 国 台湾 (1990=Year(0)) 
wine 韩国 (1992=Year(0)) ---- 中 国 大 陆 (2012=Year(0)) 


图 12.7 中 国 大 陆 未 来 的 GDP 增 速 将 类 似 当 年 的 日 本 、 韩 国 和 中 国 台 湾 
资料 来 源 : Wind ; DRC 


还 有 一 个 被 大 家 广泛 使 用 的 指标 是 租金 收入 比 。 一 个 常 被 提 到 的 说 明 泡沫 
的 理由 是 一 线 城市 的 租金 回报 率 只 有 1.5% 一 2%。 实际 上 ， 按 照 我 们 以 上 
的 分 析 ， 假 如 把 房价 每 年 3.5% 的 增长 率 算 上 的 话 ， 综 合 回报 率 为 5% 左 
右 。 对 于 二 、 三 线 城市 来 说 ， 从 以 上 的 分 析 来 看 ， 调 整 后 的 房价 收入 比 并 
不 高 。 假 设 二 、 三 线 城市 的 价格 一 直 持 平 的 话 ， 目 前 的 租房 收益 率 大 概 在 
3.5% 左 右 ， 这 个 收益 率 在 几 年 前 可 能 不 高 ， 但 是 目前 来 看 并 不 低 。 现 在 的 
一 年 期 定期 存款 利率 是 1.5%， 一 年 期 理财 利率 是 4.2%， 而 且 随 着 中 国 经 
济 增 速 的 下 行 ， 资 本 回报 率 逐 步 下 行 ， 利 率 仍 有 下 行 空间 ; 另 一 方面 ， 随 
着 中 国人 均 GDP 的 提高 ， 租 金价 格 将 走强 。 因 此 ， 结 合 两 者 来 看 ， 并 不 能 
根据 二 、 三 线 房子 的 租金 收益 率 过 低 而 认为 二 、 三 线 城市 存在 着 泡沫 ( 
12.8 ) 。 
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图 12.8 租金 回报 率 与 定期 、 理 财 比较 
资料 来 源 : 搜房 网 ; WIND 


另外 一 个 被 市 场 广泛 忽略 或 者 不 够 重视 的 问题 是 土地 供给 对 房价 的 影响 。 
土地 供给 对 房价 的 影响 在 国外 有 比较 成 熟 的 研究 ， 研 究 普遍 认为 两 者 是 负 
相关 的 。 由 于 种 种 原因 ， 国 内 天 于 这 方面 的 研究 并 不 多 见 。 其实 ， 如 我 们 
在 第 二 部 分 所 讨论 的 那样 ， 从 简单 的 供给 一 需求 天 系 上 看 ， 土 地 供给 和 房 
价 的 负 相 关 关系 很 好 理解 。 而 这 一 关系 也 被 大 量 数据 所 支持 。 从 国际 上 
看 ， 纽 约 和 伦敦 的 人 均 GDP 都 要 比 香港 高 不 少 ， 但 房价 要 比 香港 低 不 少 ， 
明显 可 以 看 出 土地 供给 的 重要 性 ， 因 为 中 国 香港 的 土地 是 垄断 的 ， 而 欧美 
的 土地 则 近似 完全 竞争 市 场 。 


具体 到 内 地 的 例子 ， 一 个 可 以 形成 鲜明 对 比 的 例子 是 广东 的 双子 城 : 广州 
和 深圳 。 官 方 公布 的 广州 和 深圳 的 人 均 指标 都 差不多 ， 无 论 是 人 均 GDP 还 
是 人 均 可 支配 收入 ， 也 就 是 说 房价 的 需求 面 是 类 似 的 ( 图 12.9 ) 。 
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图 12.9 广州 和 深圳 的 人 均 可 支配 收入 比 
资料 来 源 : Wind 
但 是 广州 和 深圳 的 房价 则 大 相 径 庭 。 深 圳 的 房价 一 直 要 比 广州 高 
30% 一 40%，2015 年 之 后 这 个 差距 明显 拉 大 ， 已 经 是 广州 的 2 倍 以 上 甚至 
接近 3 倍 ( 图 12.10 ) 。 
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资料 来 源 : Wind 


这 个 奥妙 在 于 供给 面 ， 也 就 是 土地 的 供给 。2008 年 广州 的 供 地 面积 还 只 是 
深圳 的 2 倍 多 ， 而 最 近 两 年 广州 的 供给 面积 已 经 达到 了 深圳 的 7 倍 了 。 
此 ， 从 这 个 角度 ， 很 容易 理解 为 什么 深圳 的 房价 要 远 高 于 广州 了 (图 
12.11 ) 。 
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图 12.11 深圳 土地 供给 面积 远 小 于 广州 
资料 来 源 : Wind 


4. 控制 城市 规模 的 新 政 


中 国内 地 的 土地 供给 制度 基本 上 是 学 习 了 香港 的 土地 批租 制度 ， 政 府 是 土 
地 的 垄断 提供 者 。 按 照 标准 的 经 济 学 分 析 ， 政 府 会 比 市 场 竞 争 的 状态 更 少 
地 提供 土地 。 但 实际 上 ， 由 于 地 方 政 府 的 短期 行为 ， 在 一 定 程度 上 弥补 了 
这 方面 的 缺陷 。 地 方 政 府 官员 的 任期 较 短 ， 因 此 更 有 动力 早点 把 土地 变 
现 ， 过 度 卖 地 ， 因 此 在 大 部 分 城市 并 没有 明显 出 现 类 似 香港 那样 土地 供给 
奇 缺 的 状态 。 


但 是 ， 对 于 北京 、 上 海 和 深圳 则 是 另外 的 故事 。 最 近 一 两 年 ， 北 京 和 上 海 
明显 地 表示 出 了 控制 人 口 的 强烈 意愿 。 根 据 2015 年 7 月 公布 的 《 京 津 坦 协 
同 发 展 规划 纲要 》， 北 京 将 坚持 “ 控 ” 与 “ 玻 ?双管齐下 ， 严 控 新 增 人 口 ， 
2020 年 人 口 控制 在 2300 万 以 内 ， 中 心 城区 力争 疏解 15% 人 口 。 基 本 在 同 
一 时 期 ， 上 海 也 出 台 规 定 ， 宣 称 在 “十 三 五 ?期 间 ， 上海 将 守住 常住 人 口 规 
模 底线 ， 把 常住 人 口 不 超过 2500 万 作为 长 期 调控 目标 。 
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图 12.12 北京 的 土地 供给 不 断 减 少 


资料 来 源 : Wind 


过 去 两 三 年 ， 政 府 在 刻意 制定 措施 试图 威 少 北京 的 人 口 ， 可 以 明显 感觉 到 
这 方面 在 收 紧 。 政 府 试 图 把 某 些 教育 和 医疗 机 构 搬 出 北京 ， 也 利用 一 些 行 
政 措施 移出 一 些 低 端 产业 ， 同 时 收 紧 北 京 的 户口 指标 发 放 。 除 了 这 些 ， 最 
为 重要 的 一 个 措施 是 减少 北京 的 土地 供应 。 过 去 五 年 ， 北 京 的 土地 供应 面 
积 和 成 都 差不多 ， 而 成 都 的 人 口 只 有 1400 万 ; 而 最 近 两 年 ， 北 京 的 土地 供 
应 面积 和 郑州 以 及 济南 差不多 ， 而 郑州 的 人 口 只 有 900 万 ， 济 南 的 人 口 只 

有 700 万 。 另 外 ， 由 于 种 种 原因 ， 北 京 供应 的 土地 容积 率 普 遍 较 低 ， 因 此 

北京 的 土地 供应 密度 实际 上 还 要 更 差 。 


与 深圳 相 比 ， 尽 管 北京 的 土地 供给 是 深圳 的 6 倍 多 ， 但 是 一 方面 北京 的 人 
口 是 深 圳 的 2 倍 ， 另 外 ， 北 京 的 土地 容积 率 较 低 ， 因 此 施工 面积 仅 是 深圳 
的 2 一 3 倍 ， 因 此 实际 上 北京 的 住房 供给 密度 和 深圳 是 差不多 的 〈 图 
12.13 ) 。 
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图 12.13 北京 的 房屋 供给 是 深圳 2 倍 左右 ， 但 人 口 也 是 2 倍 
资料 来 源 : Wind 


5. 大 城市 控制 人 口 规模 是 否 合理 


那么 ， 很 自然 的 一 个 问题 就 是 ， 控 制 大 城市 人 口 是 否 合理 ? 当然 ， 这 也 是 
一 个 富有 争议 的 问题 。 反 对 大 城市 的 人 一 般 会 强调 大 城市 病 ， 指 的 是 在 大 
城市 里 出 现 的 人 口 膨胀 、 交 通 拥挤 、 住 房 困 难 、 环 境 亚 化、 资源 紧张 

等 “症状 >"。 支 持 大 城市 的 人 则 在 学 术 界 是 主流 ， 一 般 认 为 城市 有 集聚 效应 
( agglomeration effect) ， 人 口 多 了 可 以 提高 效率 。 而 从 现实 的 状况 来 
看 ， 大 城市 是 国际 的 主流 ( 表 12.1 ) 。 


表 12.1 全 球 各 大 都 市 圈 人 口 面积 概览 


人 口 (万 ) 面积 (平方 千 米 ) 本 国人 口 ( 万 ) 占 本 国人 口 比例 (%) 


大 东京 地 区 3 783 1 403 12 700 29. 8 
大 首尔 地 区 2 560 11 704 5 153 50.5 
大 孟买 地 区 2 500 2 000 127 600 2.0 
大 墨西哥 城 2 250 1 500 12 000 18. 8 
大 纽约 地 区 2 010 17 405 32 200 6. 2 
大 圣保罗 地 区 1 968 8 051 20 500 9.6 
大 莫斯科 地 区 1 680 2 511 14 400 Tile 7 
大 伦敦 地 区 979 1 738 6 472 15.1 
北京 2 170 16 410 130 007 1. 6 
上 海 2 426 6 340 137 000 1.8 


资料 来 源 : World Bank, United Nations 


从 世界 上 各 个 主要 大 都 市 的 情况 来 看 ，2000 万 ~3000 万 人 口 的 城市 有 不 
少 ， 而 这 些 城市 占 全 国 的 人 口 比例 都 较 高 。 特 别 需要 参考 的 是 日 本 和 美 
国 。 大 东京 人 口 高 达 3700 万 ， 按 照 这 个 体 量 ， 北 京 和 上 海 的 人 口 理应 比 这 
个 高 ， 因 为 中 国 的 人 口 是 日 本 的 10 倍 以 上 ， 因 此 北京 、 上 海 这 种 大 都 市 的 
人 口 理应 比 东京 还 要 多 ，4000 万 ~5000 万 基本 不 是 问题 。 


可 惜 目前 对 北京 、 上 海 的 定位 是 人 口 过 多 ， 需 要 控制 ， 最 后 倒 融 政府 减少 
对 土地 的 供给 ， 并 导致 土地 价格 要 高 于 合理 的 市 场 价 格 (图 12.14 ) 。 如 

果 政 府 不 改变 目前 控制 土地 供给 来 控制 人 口 的 措施 ， 北 京 、 上 海 的 房价 高 
企 将 是 不 可 避免 的 事情 。 
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图 12.14 土地 供给 减少 会 推 高 土地 价格 
6. 小 结 
通过 以 上 分 析 ， 我 们 容易 得 出 以 下 结论 : 


(1 ) 就 全 国 总 体 水 平 而 言 ， 不 能 简单 认为 中 国 房价 具有 泡沫 。 就 房价 收 
入 比 而 言 ， 考虑 到 中 国 经 济 增 速 的 原因 并 非 异 常 ， 租 房 收 益 率 已 经 近乎 合 
理 。 


(2) 就 一 线 城市 特别 是 京 沪 深 而 言 ， 同 样 不 能 简单 认为 存在 泡沫 。 中 国 
经 济 增 速 较 高 以 及 供 地 较 少 基本 可 以 解释 高 房价 。 按 照 目 前 的 土地 供给 政 
策 ， 京 沪 深 的 房价 未 来 向 香港 看 齐 甚至 超过 都 非常 正常 。 


(3) 当然 ， 本 章 分 析 的 一 个 重要 假设 是 中 国 经 济 在 未 来 20 年 还 可 以 保证 
5% 以 上 的 经 济 增 长 速度 。 能 否 实现 有 争议 和 不 确定 性 ， 但 应 该 是 大 概率 
事件 。 


(4) 目前 京 沪 深 的 土地 供给 较 少 是 这 一 轮 京 沪 深 房价 大 涨 的 最 为 重要 的 
原因 。 解 决 京 沪 深 高 房价 的 根本 方法 在 于 改变 控制 人 口 数量 的 政策 ， 增 加 
这 几 个 城市 的 土地 供给 。 
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第 13 章 
房地产 产业 与 企业 的 发 展 转型 
耿 靖 


致力 于 为 人 们 提供 有 质量 生活 方式 的 主题 地 产 将 成 为 我 国 房地产 产业 
的 新 兴 热 点 。 


主题 地 产 的 发 展 ， 既 引领 了 所 在 城市 、 社 区 的 传统 房地产 的 转型 和 升 
级 ， 又 将 这 些 产 业内 容 和 人 们 的 生活 方式 结合 起 来 ， 带 来 房地产 行业 
新 的 投资 机 会 。 


1. 动因 : 我 国 房地产 产业 的 未 来 趋势 和 特征 


20 世 纪 90 年 代 以 来 ， 我 国 房地产 产业 经 历 了 一 轮 高 速 增 长 期 ， 主 要 受益 
三 大 需求 因素 的 支撑 。 一 是 居民 住房 紧缺 。 根 据 统计 局 统计 年 鉴 数 据 ， 
1985 年 以 前 的 全 国 城市 人 均 住 宅 建 筑 面 积 不 到 10 平 方 米 ， 远 远 不 能 满足 
居民 正常 生活 需要 。 二 是 房屋 质量 较 差 。 受 制 于 过 去 的 经 济 条 件 和 建设 标 
准 ， 国 内 21 世 纪 之 前 的 住房 在 质量 、 成 套 率 、 配 套 设 施 和 周边 环境 等 诸多 
方面 都 无 法 满足 居民 日 益 提 高 的 生活 标准 需要 ， 因 此 催生 了 改善 住房 的 需 
求 。 三 是 城镇 化 率 极 低 。 直 到 1980 年 ， 我 国 城镇 化 率 才 刚刚 超过 20%， 城 
镇 化 率 低 ， 农 村 人 口 往 城市 转移 的 空间 就 大 ， 代 表 了 巨大 的 房地产 需求 。 


近 几 年 来 ,上述 三 大 因素 发 生 了 巨大 的 变化 。 分 析 这 些 变化 ， 有 助 于 准确 
把 握 我 国 房地产 产业 未 来 的 发 展 趋势 。 


从 房屋 需求 量 上 来 看 ， 截 至 2012 年 末 ， 中 国 城市 人 均 住宅 建筑 面积 尖 
32.91 平 方 米 ， 已 经 接近 或 超过 中 等 发 达 国 家 水 平 。 根 据 住房 竣工 量 和 人 

普查 数据 分 析 ， 截至 2013 年 ， 我 国 已 经 达到 城镇 居民 每 户 一 套 的 水 平 。 
根据 国外 先进 发 达 国 家 的 经 验 ， 在 人 口 快速 增长 但 住房 供应 不 能 匹配 的 阶 
段 ， 将 会 推动 住房 投资 和 建设 的 快速 增长 ; 当 户 均 达 到 一 套 以 后 ， 住 房 供 
应 不 足 的 问题 会 得 到 缓解 ， 新 增 住房 需求 下 降 ， 房 地 产 市 场 也 将 进入 到 平 
稳 发 展 阶 段 。 此 外 ， 中 国人 口 拐点 已 经 来 临 。2012 年 ， 中 国 劳动 年 龄 人 口 
首次 出 现下 降 ， 婚龄 人 口 也 已 经 开始 趋势 性 下 降 ， 对 房地产 市 场 的 需求 即 
将 达到 顶峰 。 未 来 中 国人 口 老龄 化 将 不 断 加 重 ， 存 量 房 源 将 逐渐 增加 ， 房 
地 产 市 场 需求 将 不 断 下 降 。 


从 房屋 质量 来 看 ， 政 府 已 经 号 召 房地产 开发 企业 提高 建筑 质量 ， 将 目前 30 


年 的 建筑 平均 寿命 延长 至 100 年 ， 而 且 21 世 纪 之 后 的 住房 在 小 区 环境 和 周 
边 配 套 上 已 经 有 了 明显 的 改进 ， 相 当 比例 的 城镇 居民 家 庭 在 初次 置业 时 就 
已 经 选择 了 高 品质 的 住房 或 者 已 经 经 历 了 一 次 住房 改善 更 替 ， 基 本 的 居住 
需求 已 经 得 到 满足 。 


从 城镇 化 率 来 看 ， 改 革 开 放 后 的 城镇 化 率 年 平均 提高 约 1%。 根 据 国 家 发 
改 委 数据 ，2015 年 我 国 城镇 化 率 已 达到 56.1% ， 但 只 相当 于 日 本 1955 年 的 
城镇 化 率 水 平 ， 而 且 农 业 转 移 人 口 市 民 化 进展 比较 缓慢 ， 户 籍 人 口 城镇 化 
率 还 比较 低 ， 说 明 我 国 城镇 化 进程 仍 未 结束 ， 后 续 仍 有 较 大 人 口 迁移 空 
la). 


因此 ， 我 国 房地产 产业 的 供需 天 系 已 经 由 过 去 的 供不应求 转变 为 目前 的 供 
需 总 体 平 衡 甚 至 是 结构 性 过 剩 ， 但 由 于 我 国 城镇 化 进程 尚未 结束 ， 中 国 的 
房地产 产业 未 来 的 发 展 趋势 将 由 过 去 20 多 年 的 高 速 增长 期 进入 到 未 来 相当 
长 一 段 时 间 的 成 熟 期 ， 增 长 速度 将 不 断 回落 。 


在 这 一 趋势 下 ， 我 国 房地产 产业 呈现 出 以 下 特征 。 
(1 ) 市 场 需求 差异 化 。 


一 方面 ， 随 着 房地产 市 场 从 供不应求 向 总 体 供求 平衡 转弯 ， 消 费 刚 需 基本 
被 满足 ， 改 善 型 的 消费 需求 依然 强烈 ， 客户 需求 从 过 去 “有 房 住 ”转向 “ 住 好 
房 ” 个 性 化 、 品 质 化 的 需求 逐渐 占据 主流 ， 简 单 的 同 质 化 产品 销售 越 来 
越 困 难 。 另 一 方面 ， 随 着 宏观 经 济 转 型 升级 ， 传 统 的 商业 地 产 和 产业 地 产 
的 需求 逐渐 减少 ， 新 型 的 、 特 色 的 商业 地 产 和 产业 地 产 需求 加 速 崛起 。 


(2) 区 域 分 化 显著 化 。 


当前 ， 不 同 区 域 、 不 同城 市 房地产 市 场 行情 的 分 化 越 来 越 明 显 。 产 业 和 人 
口 基础 较 好 的 一 线 城市 和 部 分 二 线 城市 总 体 上 还 是 处 于 供不应求 的 发 展 状 
态 ， 涨 价 动力 始终 存在 。 对 于 三 、 四 线 城市 来 说 ， 全 国 7 亿 多 平方 米 的 待 
售 面积 大 多 集中 于 此 ， 有 些 城市 库存 量 超过 2 年 消化 期 ， 需 求 远 远 落后 于 
供给 ， 价 格 也 呈 下 降 趋 势 。 而 且 三 、 四 线 城市 经 济 的 复苏 程度 和 未 来 的 经 
济 增长 点 远 不 如 一 线 城市 和 部 分 二 线 城市 ， 因 此 未 来 需求 也 不 会 明显 增 
加 ， 去 库存 压力 巨大 。 根 据 发 达 国家 的 发 展 经 验 ， 城 市 化 发 展 到 一 定 阶 段 
后 ， 将 形成 以 城市 群 为 特征 的 大 都 市 圈 ， 全 国 的 产业 、 人 口 将 加 快 向 京 津 
强 、 长 三 角 、 珠 三 角 、 中 原 地 区 等 几 个 核心 都 市 圈 转 移 。 因 此 ， 未 来 区 
域 、 城 市 间 市 场 分 化 将 是 一 个 长 期 趋势 ， 而 随 着 中 国人 口 拐 点 的 来 临 ， 这 
一 分 化 格局 将 进一步 加 剧 。 


(3) 产业 政策 市 场 化 。 


十 八 届 三 中 全 会 以 来 ， 政 府 积极 转变 房地产 市 场 调控 思路 及 理念 ， 宏 观 调 
控 政策 逐渐 去 行政 化 ， 由 单一 抑制 房价 转变 为 促进 房地产 行业 健康 稳步 发 
展 ， 更 专注 于 提升 百姓 住房 消费 能 力 ， 人 允许 市 场 自发 调节 ， 充 分 发 挥 市 场 
在 资源 配置 中 的 决定 作用 。 在 宏观 经 济 增 速 持续 下 行 的 背景 下 ， 政 府 为 了 
稳 增长 并 加 快 推 进 供给 侧 结 构 性 改革 ， 针 对 推进 房地产 去 库存 ， 陆 续 在 信 
贷 、 税 费 等 方面 出 台 了 一 系列 有 利于 市 场 发 展 的 政策 。 因 城 施 策 ， 通 过 市 
场 机 制 、 金 融 政 策 、 财 税政 策 综合 调控 房地产 市 场 将 成 为 新 常态 。 


(4) 买 家 行为 理性 化 。 


我 国 房地产 产业 过 去 20 多 年 的 高 速 增长 期 内 ， 由 于 投资 过 快 ， 引 发 房价 屡 
创新 高 ， 市 场 近乎 疯狂 。 近 几 年 ， 政 府 的 积极 表态 和 举措 引导 房地产 市 场 
健康 平稳 发 展 ， 其 倾向 性 使 得 自 住 型 、 投 资 型 和 投机 型 买 家 的 心态 发 生 了 
变化 ， 而 且 未 来 随 着 房产 税 的 出 台 ， 一 定 会 极 大 地 抑制 投资 、 投 机 型 的 住 
房 需 求 ， 任 何 一 个 购买 者 的 行为 都 将 变 得 更 加 理性 。 


(5) 行业 结构 集中 化 。 


我 国 的 房地产 行业 结构 正在 发 生 深刻 变化 。 专 家 预测 ， 未 来 中 国 的 房地产 
行业 将 会 从 分 散 走向 集中 ， 超 过 70% 的 中 小 房地产 企业 将 会 被 兼并 重组 或 
倒闭 。 具 有 规模 效益 的 大 企业 将 凭借 在 拿 地 、 融 资 、 施 工 、 莒 销 等 方面 的 
综合 优势 赢得 竞争 ， 规 模 会 继续 扩大 ， 使 得 产业 集中 度 不 断 提 高 。 中 小 房 
地 产 企业 则 需要 在 规模 和 利润 率 上 做 出 取舍 ， 要 更 多 关注 有 质量 的 增长 ， 
只 有 综合 实力 强 和 具有 特殊 竞争 力 的 中 小 房地产 企业 才 有 更 大 的 生存 和 发 
展 空间 ， 精 品 型 的 开发 商 将 是 此 类 企业 发 展 的 方向 。 


(6 ) 行业 利润 正常 化 。 


过 去 的 20 多 年 ， 我 国 房地产 行业 的 利润 率 偏 高 ， 近 几 年 开始 向 正常 化 回 
归 。 从 2015 年 房地产 上 市 公司 年 报 披露 的 数据 来 看 ， 主 要 经 营 指 标 呈 下 滑 
趋势 已 经 成 为 普遍 现象 。 专 家 认为 ， 房 地 产 行业 过 去 简单 依赖 土地 增值 和 
市 场 上 涨 实现 高 速 发 展 的 方式 难以 为 继 ， 按 现 有 模式 发 展 ， 行 业 未 来 的 盈 
利水 平 将 维持 在 10% 左 右 。 在 这 一 行业 利润 率 下 ， 企 业 想 要 获得 超额 利 
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综合 以 上 趋势 和 特征 ， 供 需 总 体 平 衡 时 代 并 不 是 房地产 产业 发 展 的 结束 ， 
而 是 产业 和 企业 转型 发 展 的 新 起 点 。 从 产业 的 角度 ， 需 要 减缓 产业 增 速 回 
落 的 节奏 ， 尽 量 延 长 产业 的 成 熟 期 ; 从 企业 的 角度 ， 则 需要 获取 高 于 行业 
平均 利润 的 超额 利润 ， 以 赢得 更 大 的 发 展 空间 。 因 此 ， 中 国 房地产 产业 和 
企业 转型 发 展 势 在 必 行 。 


2. 我 国 房地产 产业 转型 发 展 的 路 径 


在 相当 长 的 一 段 成 熟 期 内 ， 我 国 房地产 产业 的 转型 发 展 ， 反 映 为 产业 结 
构 、 产 业 规 模 、 产 业 组 织 等 发 生 显著 变动 的 过 程 ， 实 质 上 则 是 存量 资源 在 
产业 内 的 再 配置 ,也 就 是 将 资本 、 劳 动力 等 生产 要 素 从 衰退 产品 ( 子 产 业 ) 
向 新 兴 产 品 ( 子 产 业 ) 转移 的 过 程 ， 是 产品 结构 的 调整 升级 ， 即 向 更 有 利 
于 经 济 、 社 会 发 展 方向 发 展 。 差 异化 需求 是 房地产 产业 未 来 转型 发 展 的 根 
本 动力 ， 因 此 ， 产品 差异 化 、 市 场 差异 化 将 是 产业 未 来 转型 发 展 的 路 径 。 


住宅 产品 


住宅 产品 仍然 是 未 来 国内 房地产 开发 的 重点 ， 但 是 传统 刚 需 概念 的 内 涵 正 
在 发 生变 化 ， 现 有 住宅 产品 需要 升级 ， 精 准 满足 客户 日 趋 个 性 化 、 品 质 化 
的 产品 需求 ， 避 人 免 低层 次 的 同 质 化 竞争 。 


从 区 域 市 场 看 ， 一 线 及 热点 二 线 城市 经 济 发 展 良好 、 人 口 持续 流入 ， 需 求 
空间 较 大 ， 房 价 具 有 上 涨 动力 ， 将 是 住宅 市 场 最 具 发 展 空间 的 地 区 。 同 
时 ， 轨 道 交 通 和 高 铁 网 路 覆盖 面 日 益 扩 大 完善 ， 将 带动 一 线 城市 郊区 及 周 
边城 市 圈 住 宅 需求 快速 增长 ， 尤 其 是 周边 配套 良好 的 中 高 端 住宅 需求 剧 


增 。 


因此 ， 未 来 我 国 房地产 产业 将 改变 过 去 大 中 小 城市 全 面 布点 的 扩张 模式 ， 
顺应 大 都 市 圈 的 发 展 趋势 ， 调 整 产业 布局 ， 产 业 资 源 将 更 多 向 经 济 发 展 
好 、 人 口 集 聚 能 力 强 的 重点 区 域 、 重 点 城市 倾斜 ， 并 加 大 对 中 高 端 住宅 的 
投资 力度 。 


办 公 楼 宇 


随 着 中 国产 业 结 构 的 升级 ， 现 代 服 务 业 进入 加 速 发 展 时 期 ， 服 务 业 的 快速 
细 分 助 推 新 兴 服 务 业态 和 服务 模式 不 断 涌现 ， 将 进一步 给 办 公 楼 宇 市 场 带 
来 新 需求 。 目 前 实施 和 推进 的 城镇 化 建设 “BRM + "To, Tih 

4.0、“ 一 带 一 路 ”战略 “大众 创业 ， 万 众 创新 ”等 一 系列 利好 政策 ， 将 进 一 
步 给 办 公 楼 宇 市 场 注入 新 活力 。 因 此 ， 具 有 了 明确 产业 属性 、 整 合 产 业 配 套 
服务 资源 的 办 公 楼 宇 将 成 为 产业 细 分 市 场 的 主要 供给 方向 ， 产 楼 结合 的 趋 
势 将 进一步 推动 办 公 楼 市 场 整体 品质 的 提升 和 存量 的 消化 。 


商业 地 产 


随 着 全 国 大 多 数 城市 的 城市 格局 基本 形成 ， 商 业 地 产 的 新 增 量 将 十 分 有 


限 。 但 与 此 同时 ， 城 市 更 新 和 国企 混合 所 有 制 改 革 的 深入 会 带 来 较 大 规模 
存量 资产 发 展 成 为 新 的 商业 地 产 ， 人 存在 大 量 再 改造 、 再 重建 、 再 设计 、 再 
运营 的 机 会 。 受 制 于 多 数 城市 商业 地 产 开 发 过 剩 和 高 热度 的 电 商 交易 ， 商 
业 地 产 进入 业态 调整 期 ， 行 业 优胜 劣 汰 机 制 上 吓 显 。 中 产 阶 级 家 庭 消费 需求 
提升 促使 商业 地 产 行业 向 精细 化 转弯， 加 强 以 休闲 、 娱 乐 、 健 康 为 特色 , 
注重 消费 者 体验 、 消 费 环 境 及 全 方位 服务 的 体验 式 业 态 以 及 儿童 业态 将 为 
商业 地 产 创造 更 多 价值 ， 将 成 为 产业 转型 升级 的 方向 。 


主题 地 产 


致力 于 为 人 们 提供 有 质量 生活 方式 的 主题 地 产 将 成 为 我 国 房地产 产业 的 新 
Him. 。“ 十 三 五 ”规划 纲要 提出 ， 要 “发 展 旅游 地 产 、 养 老 地 产 、 文 化 地 产 
等 新 业态 ”。 当地 产 和 生活 方式 结合 起 来 ， 和 现代 服务 业 结合 起 来 ， 就 形 
成 了 产 城 融合 的 产业 新 机 会 ， 比 如 高 端的 教育 、 高 端的 健康 医疗 、 高 端的 
养生 养老 、 高 端的 旅游 度假 、 高 端的 体育 养生 等 主题 地 产 。 主 题 地 产 的 发 
展 ， 既 引领 了 所 在 城市 、 社 区 的 传统 房地产 的 转型 和 升级 ， 又 将 这 些 产 业 
内 容 和 人 们 的 生活 方式 结合 起 来 ， 带 来 房地产 行业 新 的 投资 机 会 。 


3. 我 国 房地产 企业 转型 发 展 的 路 径 


相 比 于 产业 转型 发 展 只 是 存量 资源 在 产业 内 的 再 配置 ， 房 地 产 企 业 转 型 的 
腾挪 空间 更 大 ， 因 为 企业 能 够 将 存量 资源 配置 于 产业 之 外 。 


从 国内 房地产 企业 的 实践 来 看 ， 适 度 多 元 化 ， 推 动 相 天 产业 协同 发 展 ， 从 
而 分 散 单一 产业 的 风险 ， 成 为 企业 转型 发 展 的 主要 路 径 。2015 年 ， 国 内 主 
要 标杆 房 企 加速“ 房地产 + ”的 多 元 化 布局 与 实践 ， 带 动 全 行业 纷纷 转型 。 
据 不 完全 统计 ，2015 年 行业 排名 前 100 位 的 企业 中 约 有 一 半 以 上 对 非 房产 
业 进 行 了 布局 ， 探 索 转 型 发 展 。 而 从 2015 年 年 底 开 始 的 由 一 线 城 市 向 二 、 
三 线 城市 扩散 的 一 波 房产 涨 势 ， 为 房地产 企业 转型 提供 了 可 能 是 最 后 的 一 
个 缓冲 期 。 


房地产 企业 的 多 元 化 方向 选择 必须 遵循 一 定 的 逻辑 ， 不 是 任何 产业 领域 都 
可 以 进入 ， 这 也 是 很 少 看 到 房地产 企业 转型 农业 产业 或 者 IT 产业 的 原因 。 
总 结 现 有 的 实践 案例 ， 房 地 产 企业 的 多 元 化 方向 主要 有 三 大 选择 : 产业 纵 
向 拓展 、 发 展 金融 产业 和 抢占 消费 蓝海 。 


产业 纵向 拓展 


产业 纵向 拓展 实质 是 建立 在 纵向 一 体 化 基础 上 的 多 元 化 。 房 地 产 产业 链 从 
拿 地 、 设 计 、 建 设 、 营 销 到 物业 服务 ， 涉 及 多 个 相关 领域 。 房 地 产 企业 通 


过 介入 上 下 游 的 相关 产业 ， 掌 握 上 下 游 优 质 资源 ， 增 强 产 业 链 话语 权 ， 最 
终 服务 于 房地产 核心 主 业 ， 提 升 核心 主 业 的 利润 率 或 者 市 场 占有 率 ， 同 时 
也 通过 在 拓展 产业 领域 业务 规模 的 扩张 ， 获 得 较 高 收益 率 。 


以 绿地 为 例 ， 抓 住 中 国 城镇 化 深入 推进 以 及 基础 设施 互联 互通 的 历史 性 机 
遇 ， 积 极 发 展 大 基建 相 天 产业 ， 逐 渐 形 成 以 房屋 建设 为 主 ， 基 础 设施 建设 
并 重 ， 涵 盖 专 业 工程 、 建 筑 装 饰 、 建 筑 设 计 、 建 筑 材 料 贸 易 、 园 林 绿 化 等 
在 内 的 大 基建 产业 集群 。 与 此 同时 ， 鉴 于 未 来 一 段 时 期 国内 基础 设施 投资 
建设 领域 存在 战略 性 的 机 遇 ， 绿 地 的 大 基建 板块 正 依托 企业 整体 品牌 、 资 
金 、 资 源 等 优势 ， 通 过 PPP、BT、BOT 等 模式 ， 大 力 拓展 包括 城市 轨道 交 
通 、 高 速 公路 、 桥 梁 、 水 务 、 市 政 设施 等 在 内 的 各 类 大 型 基础 设施 项 目 ， 
并 逐渐 由 单一 施工 的 商业 模式 向 “投资 + 施工 ”的 商业 模式 转型 ， 推 进 “ 房 建 
十 基建 ”的 综合 业务 拓展 。 绿 地 在 全 国 多 个 城市 签署 地 铁 线路 框架 协议 ， 
也 有 利于 获取 地 铁 上 盖 和 沿线 的 优质 土地 资源 。 


发 展 金 融 产 业 


在 我 国 ， 房 地 产 产品 可 以 储藏 财富 ， 可 以 借贷 增值 ， 可 以 流通 ， 因 此 具有 
金融 产品 属性 。 而 且 ， 房 地 产 从 前 期 的 融资 开发 到 后 期 的 销售 去 化 ， 都 离 
不 开 金 融 的 支持 ， 两 者 具有 天 然 的 结合 点 。 


目前 ， 国 内 金融 市 场 发 展 较 快 ， 融 资 创新 也 层出不穷 ， 通 过 股权 融资 、 股 
债 结合 、 资产 证 券 化 等 多 种 方式 推陈出新 ， 不 仅 大 幅 降低 房地产 企业 的 融 
资 成 本 ， 也 很 好 地 探索 了 房地产 相关 衍生 服务 的 金融 创新 ， 使 得 产 融 融合 
加 速 加 深 。 房 地 产 企业 在 不 断 与 金融 机 构 加 强 合作 的 同时 ， 更 是 纷纷 涉足 
金融 行业 ， 发 展 金融 产业 已 经 成 为 大 型 房地产 企业 多 元 化 转型 的 标 配 。 


房地产 企业 涉足 金融 产业 ， 主 要 为 了 实现 三 大 目的 : 搭建 融资 平台 ， 实现 
产 融 结合 ; 共享 客户 资源 ， 形 成 相互 支撑 ; 分 享 丰 厚 回 报 ， 打 造 新 增长 
极 。 


房地产 企业 发 展 金 融 产 业 ， 一 般 采 取 收 购 股 权 、 开 展 互 联网 金融 和 发 行 金 
融 产 品 等 方式 ， 如 绿地 入 股 杭州 工商 信托 ， 打 造 吉 客 网 互联 网 金融 平台 , 
联手 蚂蚁 金 服 和 陆 金 所 发 行 绿地 地 产 宝 ; 万 达 收 购 第 三 方 支付 企业 快 钱 ， 
发 行 准 REITs 产 品 “ 稳 赚 一 号 ”; 恒 大 高 溢价 控股 中 新 大 东方 保险 公司 涉足 
保险 业 ; 泰 秒 和 阳光 城 斥 重金 入 股海 峡 人 寿 ; 中 天 城 投 进军 互联 网 保险 


= 


抢占 消费 蓝海 


房地产 产品 除了 具有 金融 产品 属性 ， 更 具有 消费 产品 属性 。 根 据 消费 的 内 
容 、 金 额 和 频次 ， 居 民 消 费 自然 形成 了 一 个 消费 阶梯 ， 这 里 称 之 为 “消费 
阶梯 理论 ”。 百 元 级 的 消费 内 容 主要 是 “ 食 ”, 干 元 级 的 消费 内 容 主 要 
是 “ 衣 ”, 这 两 类 是 低 额 高 频 消费 ; 十 万 元 级 的 消费 内 容 主要 是 “车 ”, 百 万 
元 级 的 消费 内 容 主要 是 “ 房 ”, 这 两 类 是 高 额 低频 消费 。 以 上 四 类 涵盖 了 通 
常 的 衣 、 食 、 住 、 行 类 消费 ， 除 了 少数 细 分 市 场 ， 基 本 上 都 已 经 是 供 大 于 
求 、 竞 争 激 烈 的 “红海 ”。 而 万 元 级 的 消费 市 场 ， 包 括 了 健康 医疗 、 娱 乐 休 
闲 、 文 化 教育 等 领域 ， 属 于 中 额 中 频 消费 ， 目 前 还 是 尚 存 诸 多 痛 点 、 优 质 
供给 不 足 的 “蓝海 "。 从 近期 若干 中 央 会 议和 国务 院 常 务 会 议 精神 来 看 ， 消 
费 将 逐渐 替代 投资 ， 成 为 升级 产业 、 扩 大 内 需 、 提 振 经 济 的 新 动力 ， 这 对 
于 万 元 级 的 消费 产业 无 疑 是 重大 利好 。 


近年 来 ， 处 于 消费 阶梯 最 高 一 级 的 房地产 企业 纷纷 开始 抢占 万 元 级 消费 这 
一 蓝海 ， 其 背后 的 逻辑 是 优质 房地产 企业 多 年 积累 的 三 大 优势 一 一 品牌 、 

数据 和 场景 。 品 牌 优 势能 够 给 消费 者 融 来 信任 感 和 亲和力 ; 对 购房 者 大 数 
据 的 掌握 能 够 提供 消费 者 消费 偏好 的 精准 画像 ， 可 以 据 此 开展 精准 营销 ; 
而 万 元 级 消费 产业 的 经 营运 作 离 不 开房 地 产 提供 的 物理 场景 。 


在 健康 医疗 领域 ， 恒 大 计划 把 医院 开 在 社区 ; 世纪 人 金 源 打算 联手 科技 医疗 
企业 ， 合 作 拓展 医疗 市 场 ; 荣 盛 则 走 养 老路 线 ， 重 点 在 养老 、 养 生 、 康 复 
医疗 领域 大 展 拳脚 ; 宋 都 股份 设立 宋 都 新 大 健康 ， 以 社区 用 户 为 主要 服务 
对 象 ， 向 体检 中 心 和 社区 医疗 方向 转型 ; 万 方 发 展 收购 以 移动 互联 网 医疗 
服务 为 核心 的 高 科技 公司 ; 泰和 不 集团 收购 美国 阿 莱 恩 斯 医疗 服务 公司 ， 布 
局 国内 高 端 社区 医疗 ; 江河 集团 收购 澳洲 VISION 和 PRY 等 海外 优质 医疗 资 
源 ， 利 用 资源 联动 进军 国内 市 场 。 


在 娱乐 休闲 领域 ， 以 万 达 文 化 和 恒 大 体育 为 代表 的 大 文化 产业 受到 了 房 地 
产 企业 的 青睐 ， 万 达 影 院 的 海内 外 一 系列 收购 和 恒 大 足球 队 的 成 功 成 为 典 
型 案例 。 从 具体 发 展 方向 看 ， 保 利 、 世 茂 、 泰 和 不 均 依托 自己 开发 的 商业 项 
目 中 设立 了 自己 的 院 线 ， 拓 展 影音 领域 业务 ; 另 一 些 企业 则 看 到 了 冬 奥 会 
申办 成 功 和 足球 市 场 回 暖 的 商机 ， 如 华夏 幸福 、 苏 宁 集 团 等 先后 涉足 中 超 
足球 等 。 


在 文化 教育 领域 ， 一 些 房 企 通过 打造 自己 的 教育 品牌 ， 延 伸 房 产 售后 服务 
内 容 来 提高 综合 竞争 力 及 附加 值 ， 如 万 科 主 要 关注 放学 后 的 孩子 看 管 、 户 
外 营地 活动 等 后 续 服务 ; 阳光 城 受 “ 二 胎 ” 概 念 驱动 将 目光 聚焦 在 和 幼儿 教 
育 相 关 的 领域 投资 和 运营 管理 ; 以 碧桂园 、 海 亮 为 代表 的 部 分 房 企 ， 则 将 
注意 力 放 到 出 国 留学 市 场 ， 将 未 来 出 国 深造 的 学 生 作为 目标 客户 群 。 


房地产 企业 以 抢占 消费 蓝海 为 目的 的 多 元 化 转型 ， 除 了 能 够 获得 这 些 消费 
产业 领域 的 高 收益 ， 也 将 有 力 地 支持 前 文 提 及 的 商业 地 产 的 升级 和 主题 地 


产 的 打造 ， 形 成 主 业 和 多 元 产业 间 的 协同 互动 。 


第 14 章 
地 产 税 有 必要 而 且 可 行 
康 


ae 


房地产 税 按照 国际 经 验 和 中 国 现实 ， 都 是 地 方 税 。 有 了 在 基层 开征 的 
这 个 税 ， 社 区 和 地 方 辖区 公共 服务 的 提供 ， 天 然 地 就 会 引起 大 家 更 高 
程度 的 关注 ， 天 然 地 要 求 每 个 年 度 对 这 个 税 怎么 征 、 钱 怎么 来 、 用 到 
哪里 去 有 充分 的 知情 权 。 这 是 国家 治理 现代 化 、 整 个 国家 社会 生活 现 
代 化 进程 中 ， 税 制 的 现代 化 配套 。 


1. 多 重 正 面 效 应 


笔者 这 几 年 一 直 在 研究 税制 改革 多 重 目标 、 多 重 效应 的 问题 。 关 于 房地产 
市 场 和 房地产 税 ， 以 下 说 说 五 个 问题 。 


第 一 ， 在 中 国 方方面面 特别 关心 的 房地产 概念 之 下 ， 和 房地产 相关 的 有 效 
供给 和 整个 市 场 体系 建设 运行 问题 。 房 地 产 市 场 怎么 健康 发 展 ， 按 笔者 的 
说 法 ， 首 先是 把 “保障 轨 ” 和 “市 场 轨 ”通盘 考虑 ， 放 在 一 起 ， 作 双轨 统筹 。 

在 实际 生活 里 边 ， 现 在 可 以 越 来 越 清晰 地 看 到 这 个 框架 。 不 是 简单 讲 市 

场 ， 是 要 把 托 底 的 供给 和 市 场 怎么 样 更 好 提供 商品 房 、 产 权 房 等 相关 事情 
放 在 一 个 体系 之 内 ， 形 成 统筹 。 这 几 年 决策 层 反复 强调 保障 房 。 从 棚户 区 
改造 开始 推进 建设 ， 到 确定 年 度 总 目标 和 各 地 任务 目标 ， 三 令 五 申 ， 逐 步 
改进 ; 从 原来 多 达 十 几 种 的 保障 房 具体 形式 ， 到 现在 主要 归并 在 公 租房 和 
共有 产权 房 上 一 这 都 是 进步 


随 着 城镇 化 及 其 他 种 种 原因 ， 房 价 节 节 高 升 过 程 中 ， 客 观 地 需要 用 经 济 

段 形 成 更 有 效 的 长 效 调 节 机 制 。 联 系 国 际 经 验 看 中 国 现在 的 社会 经 济 情 

况 ， 应 该 有 房地产 税 的 作用 。 这 方面 当然 是 有 不 同意 见 的 。 任 志 强 过 去 一 
直 在 强调 : 从 实证 数据 来 看 ， 美 国 和 日 本 推出 房产 税 之 后 ， 并 没有 改变 房 
价 上 升 局 面 ， 所 以 这 个 税 对 房价 的 调控 、 对 房地产 市 场 减少 泡沫 没 用 。 对 
此 笔者 不 同意 ， 经 济 生活 中 有 那么 多 变量 ， 你 仅 说 这 一 个 因素 和 另外 一 个 
运行 结果 直接 对 应 ， 是 把 其 他 所 有 变量 都 抛 开 了 ， 不 符合 最 基本 的 经 济 学 
认识 上 的 科学 方法 。 所 有 变量 合 在 一 起 考虑 ， 要 反问 一 下 : 为 什么 在 这 种 
复杂 因素 综合 作用 之 下 ， 日 本 、 美 国 等 发 达 经 济 体 一 定 要 考虑 推出 住房 保 
有 环节 税收 ? 如 果 不 推出 ， 他 们 的 市 场 会 变 成 什么 样子 ? 这 才 是 真 问 题 。 


从 逻辑 上 分 析 显 然 可 以 知道 : 保有 环节 的 税收 改变 利益 相关 者 的 利益 预 


期 ， 对 于 供需 ， 是 促进 两 者 走向 平衡 ， 而 不 是 扩大 之 间 的 矛盾 ; 是 缓解 矛 
盾 ， 而 不 是 扩大 矛盾 ; 是 减少 泡沫 因素 ， 而 不 会 扩大 泡沫 因素 。 中 国 未 来 
几 十 年 ， 中 心 区 房价 将 呈 上 升 曲线 的 基本 趋势 明显 ， 保 有 环节 的 税收 会 使 
这 个 曲线 的 斜率 降低 一 些 ， 走 得 平稳 一 些 ， 特 别 是 碱 少 大 起 大 落 的 振荡 因 
素 ， 这 就 是 正面 效应 。 它 在 使 房地产 市 场 更 健康 、 减 少 泡沫 之 外 ， 还 会 市 
来 其 他 的 效应 。 比 如 说 中 小 户型 的 房子 会 成 为 更 多 人 的 选择 ， 从 而 提高 土 
地 集约 利用 程度 ; 前 期 已 经 形成 的 空置 房 ， 在 利益 驱动 之 下 会 由 持 有 者 自 
主 投 入 市 场 ， 优 化 市 场 里 的 供需 状态 ， 提 高 资源 配置 实际 效益 等 等 。 从 社 
会 整体 角度 看 ， 是 应 该 肯定 的 ， 显 然 有 它 的 必要 性 。 


第 二 ， 结 合 中 国 经 济 社 会 转轨 ， 我 要 特别 强调 ， 中 国 的 市 场 经 济 需 要 有 分 
税制 财税 机 制 匹配 。20 世 纪 90 年 代 初 邓 小 平 南 巡 后 确定 了 要 走 市 场 经 济 
路 ， 跟 着 就 要 解决 在 中 国 怎样 严 配 一 个 间接 调控 体系 框架 。 所 以 1994 年 的 
财税 配套 改革 就 顺理成章 地 推出 ， 之 后 我 们 看 到 一 些 正 面 效应 。 但 问题 是 
1994 年 改革 方案 是 在 种 种 条 件 制约 之 下 形成 的 ， 需 要 深化 改革 ， 慢 慢 淡 化 
过 渡 期 的 一 些 安排 ， 使 之 走向 更 稳定 、 更 成 熟 、 更 符合 改革 意愿 的 制度 安 
排 。 但 是 有 些 重要 方面 改革 受阻 。 从 1994 年 到 现在 ， 省 以 下 体制 没有 真正 
进入 分 税制 状态 : 地 方 税 体系 没有 成 型 ; 基层 财政 困难 、 土 地 财政 、 隐 性 
负债 等 等 。 这 些 问 题 在 1994 年 以 后 轮番 成 为 社会 关注 的 重点 热点 。 板 子 打 
在 分 税制 身上 ? 还 是 打 在 分 税制 改革 受阻 、 改 革 不 能 真正 深化 上 ? 这 是 重 
大 的 认识 分 层 ， 对 这 个 分 层 怎 样 解 决 ， 决 定 以 后 整个 中 国 改革 思路 。 从 这 
个 角度 ， 我 们 已 做 了 大 量 工作 ， 通 过 书籍 、 文 章 等 等 论证 为 什么 认为 这 个 
板子 打 在 分 税制 身上 是 打 错 了 地 方 。 我 国 的 市 场 运行 还 要 跟 全 面 开 放 以 后 
国际 上 经 济 体 间 的 竞争 合作 相 匹配 。 既然 看 到 这 个 大 势 所 趋 ， 看 到 全 局 要 
求 ， 别 无 选择 ， 必 须 把 地 方 税 体系 与 整个 分 税制 体制 安排 通过 改革 推 到 
位 ， 而 在 这 个 方面 ， 房 地 产 税 就 是 地 方 税 体系 中 不 可 缺失 的 重要 主力 。 作 
为 地 方 税 ， 它 与 地 方 政府 职能 向 公共 财政 方向 转变 有 了 明显 的 内 洽 性 质 ， 地 
方 政府 专心 致 志 优 化 本 地 公共 服务 和 投资 环境 ， 主 力 财源 建设 问题 就 可 以 
一 并 解决 了 。 


还 有 第 三 ， 中 国 整 个 税制 结构 问题 。 现 在 如 果 做 一 个 通盘 的 考虑 ， 明 显存 
在 着 直接 税 比重 偏 低 的 问题 。 中 央 在 三 中 全 会 上 也 以 此 肯定 的 判断 提出 ， 
要 逐渐 提高 直接 税 比重 。 中 国 经 济 社 会 转轨 到 中 等 收入 阶段 ， 不 提高 直接 
税 比重 ， 整 个 社会 矛盾 凸显 会 带 来 更 大 的 压力 。 中 等 收入 阶段 ， 人 迫切 需要 
在 公众 税收 痛苦 方面 做 出 制度 性 回应 ， 减 少 痛苦 。 这 些 年 ， 我 们 社会 成 员 
纳税 意识 上 升 之 后 ， 有 越 来 越 多 的 人 ， 在 得 知 他 们 的 生活 消费 品 里 边 实际 
所 含 的 税收 情况 之 后 ， 是 非常 愤怒 的 。 中 国 现在 应 该 讲 ， 总 体 社会 结构 还 
是 金字 塔 型 的 ， 中 低 收 入 阶层 占 很 大 比例 。 他 们 一 旦 知道 自己 吃 的 馒头 里 
有 了 税 ， 过 中 秋 节 买 的 月 饼 里 也 有 税 ， 他 们 会 很 愤怒 。 社 会 要 更 和 谐 ， 要 在 
种 种 矛盾 凸显 过 程 中 渡 过 中 等 收入 阶段 存在 陷阱 的 这 个 关键 时 间 段 ， 一定 


要 有 制度 建设 进步 的 配套 。 


这 方方面面 配套 中 ， 有 一 个 必然 的 选项 ， 不 是 决定 一 切 的 ， 但 却 是 不 能 不 
选 的 ， 就 是 直接 税 的 制度 建设 。 怎 么 样 让 直接 税 逐 渐 提 高 比重 ， 以 直接 税 
置换 间接 税 ? 其 效应 一 定 是 降低 整个 社会 的 税收 痛苦 ， 是 把 原来 以 低 中 收 
入 阶层 为 主体 的 这 部 分 承担 税 负 归 宿 的 纳税 人 ， 转 变 为 更 多 的 由 先 富 起 来 
的 阶层 一 一 他 们 是 在 享受 资料 层面 让 渡 利益 ， 以 直接 税 方式 给 国库 做 出 贡 
献 。 同 样 都 是 形成 某 种 宏观 税 负 水 平 ， 但 结构 变 了 ， 低 中 收入 阶层 的 税收 
痛苦 可 明显 降低 ; 高 收入 阶层 则 也 会 有 税收 痛苦 ， 但 是 不 会 等 价 地 形成 ， 
因为 他 们 的 利益 让 渡 中 痛苦 程度 比较 低 。 于 是 整个 社会 的 和 谐 程度 是 与 税 
收 分 担 带 来 税收 痛苦 的 程度 呈 反 比 ， 这 个 关系 可 在 学 理 上 得 到 说 明 。 这 对 
于 整个 社会 怎么 样 走向 现代 化 、 渡 过 中 等 收入 陷阱 潜在 威胁 最 有 压力 的 时 
间 段 ， 有 莫大 的 意义 。 各 国 历史 往 前 看 大 半 个 世纪 ， 大 约 100 个 经 济 体 走 
到 中 等 收入 阶段 。 然 而 ， 继 续 往 上 走 ， 步 入 发 达 国家 的 寥寥 无 几 。 东 方 的 
就 是 二 战 之 后 的 日 本 、 新 加 坡 ， 还 有 世界 金融 危机 冲击 之 后 真正 站 住 脚 的 
韩国 。 现 在 看 看 泰国 、 印 尼 等 “四 小 虎 *， 都 是 在 泥潭 里 头 。 更 典型 的 是 拉 
美 ， 百 年 以 前 ， 阿 根 廷 跟 美 国 的 人 均 GDP 一 个 水 平 ， 百 年 之 后 ， 阿 根 廷 还 
在 那里 苦 苦 挣扎 。 这 里 可 总 结 的 教训 是 多 方面 的 ， 但 制度 建设 不 能 实质 性 
推进 ， 妨 碍 了 现代 化 进程 ， 是 一 个 非常 重大 的 原因 。 回 到 逐渐 提高 直接 税 
比重 问题 上 来 ， 应 该 看 到 这 其 实 不 是 一 个 局 部 的 事情 ， 是 一 个 联系 到 整个 
现代 化 事业 的 战略 问题 。 


从 逐渐 提高 直接 税 比重 的 可 行 性 思路 与 方案 来 看 ， 现 在 中 国有 哪些 直接 
税 ? 可 以 提高 哪些 税 的 比重 ? 企业 所 得 税 可 先 排除 在 外 ， 不 在 我 们 现在 说 
的 直接 税 这 里 面 。 确 切 无 疑 可 认定 为 直接 税 、 跟 社会 成 员 相关 的 ， 一 个 是 
个 人 所 得 税 ， 另 一 个 是 房地产 税 。 个 人 所 得 税 改革 困难 重重 ， 它 的 操作 空 
间 怎 么 样 进一步 打开 ， 还 要 特别 的 条 件 配合 。 剩 下 唯一 可 操作 的 ， 在 这 轮 
全 面 改 革 中 排 得 比较 靠 前 的 ， 就 是 房地产 税 。 这 个 事情 在 全 面 改 革 部 署 中 
按照 中 央 时 间 表 在 2016 年 与 基本 的 财税 改革 配套 事项 上 迈 一 步 ， 对 改革 有 
重大 的 促进 意义 。 在 这 个 方面 直接 税 比重 的 提升 ， 关 系 到 整个 中 国税 制 是 
不 是 可 以 提升 现代 化 特征 ， 是 不 是 可 以 如 愿 在 协调 过 程 中 往 前 推进 。 这 个 
事情 影响 非常 大 。 


还 有 第 四 个 正面 效应 ， 就 是 矛盾 凸显 中 除了 “ 物 ” 的 视角 从 资源 、 环 境 方面 
以 雾 覆 袭击 为 代表 的 矛盾 之 外 ,“ 人 ?的 视角 上 人 际 关 系 、 收 入 分 配 、 财 产 
配置 、 公 权 体系 和 公民 、 管 理 当局 与 纳税 人 之 间 的 矛盾 也 变 得 突出 起 来 。 

说 到 收入 分 配 ， 中 国 几 乎 所 有 人 都 认为 存在 一 系列 非常 严重 的 问题 ， 事 实 
也 确实 如 此 ， 总 得 寻求 改进 。 收 入 分 配 改 进 大 的 方向 上 ， 尽管 有 种 种 争 

议 ， 多 数 人 还 是 认为 要 努力 通过 再 分 配 手 段 ， 来 遏制 收入 差距 的 扩大 。 房 
地 产 税 在 这 方面 ， 会 影响 社会 成 员 的 现金 流 ， 也 影响 财产 配置 的 格局 、 走 


向 。 在 这 方面 它 的 正面 效应 就 是 以 “ 抽 肥 补 瘦 ? 机 制 ， 配 合 克服 收入 分 配 和 
财产 配置 方面 的 问题 ， 来 使 中 国 整个 的 分 配 格局 在 矛盾 凸显 中 利益 天 系 方 
面 的 矛盾 能 够 得 到 更 好 的 处 理 。 在 再 分 配 手段 里 边 ， 这 是 不 可 忽视 的 选 
项 。 


我 认为 还 有 第 五 个 角度 ， 房 地 产 税 按照 国际 经 验 和 中 国 现实 ， 大 家 都 认可 
是 地 方 税 。 地 方 税 应 该 分 配 在 哪些 层面 ? 首先 在 基层 。 在 美国 就 是 在 所 谓 
的 “local”( 当地 ) 层面 ， 在 中 国 应 该 是 县 市 。 扁平 化 以 后 ， 县 市 是 有 实体 
税 基 的 基层 。 财 政 收 支 联系 到 干 家 万 户 的 老百姓 。 如 有 了 在 基层 开征 的 这 
个 税 ， 社 区 和 地 方 辖区 公共 服务 的 提供 ， 天 然 地 就 会 引起 大 家 更 高 程度 的 
关注 ， 天 然 地 要 求 每 个 年 度 对 这 个 税 怎么 征 ， 钱 怎么 来 ， 用 到 哪里 去 ， 老 
百姓 要 有 充分 的 知情 权 。 这 也 结合 着 整个 财政 改革 的 要 求 是 提高 透明 度 。 
透明 度 真 的 提高 了 ， 后 边 跟 着 制度 发 展 逻 辑 就 是 公众 必然 要 有 质询 权 、 建 
议 权 、 监 督 权 。 这 一 套 制 度 安排 越 来 越 有 水 平 的 情况 下 ， 就 是 实现 了 人 民 
群众 “当家 作 主 ”的 公共 资源 配置 的 决策 权 。 这 是 在 国家 治理 现代 化 、 整 个 
国家 社会 生活 现代 化 进程 中 ， 以 税制 的 现代 化 来 配套 。 


可 以 设想 ， 在 提高 资金 使 用 效率 方面 ， 房 地 产 税 会 产生 很 好 的 示范 效应 。 
一 旦 这 个 税 运行 ， 老 百姓 都 关注 ， 地 方 政府 层面 必须 说 清楚 这 个 税 总 体 的 
规则 ， 在 每 一 年 度 里 辖区 与 之 相关 的 所 有 细节 。 三 中 全 会 已 明确 要 求 加 快 
房地产 税 立 法 。 了 立法 是 大 框 染 ， 它 是 充分 透明 的 。 一 旦 进入 人 大 立法 过 
程 ， 一 定 会 征求 社会 方方面面 的 意见 ， 而 且 我 估计 征求 意见 数量 一 定 会 创 
造 新 的 纪录 ， 一 定 有 各 种 不 同意 见 激烈 的 碰撞 和 和 争执。 引导 理性 讨论 ， 就 
是 在 培养 国民 素质 、 提 高 文明 程度 过 程 中 间 ， 大 家 “走向 共和 ” 讲 道理 、 
寻求 最 大 公约 数 。 在 社区 、 辖 区 层面 ， 房 地 产 税 天 然 地 和 王家 万 户 的 利益 
联系 在 一 起 。 我 在 美国 做 访问 学 者 有 特别 深 的 印象 ， 它 成 为 地 方 政 府 层面 
的 第 一 主力 税种 。 我 翻 了 不 少 具体 的 预算 材料 ， 比 重 高 可 以 到 80% 多 ， 有 
的 地 方 突破 90%， 低 的 也 高 于 40%。 这 个 税 怎么 征 ? 通常 情况 下 在 地 方 预 
算 编 制 过 程 中 ， 有 听证 会 ， 有 公众 意见 的 较 充 分 表达 。 很 多 情况 下 ， 就 是 
把 这 个 年 度 里 边 各 种 各 样 的 收入 都 算 清楚 以 后 ， 对 应 当年 必要 的 支出 ， 看 
还 缺 多 大 一 块 ， 按 照 缺口 倒 算出 一 个 当年 的 房地产 税 的 税率 。 这 个 过 程 大 
家 一 起 讨论 ， 一 起 监督 ,自然 能 更 多 应 对 公众 意愿 ， 对 应 我 们 所 说 的 “ 取 
之 于 民 ， 用 之 于 民 ” 的 税收 宗旨 。 


通过 规范 公共 选择 程序 ， 确 定 具体 辖区 里 边 这 个 年 度 按 什么 税率 征收 。 税 
率 确 定 以 后 ， 通 行情 况 是 在 网 上 具体 披露 ， 收 税 后 ， 给 纳税 人 一 个 清晰 的 
通知 : “感谢 您 在 本 年 度 为 我 们 这 个 辖区 贡献 了 多 少 财产 税 。 您 贡献 的 税 
收 里 边 百 分 之 多 少 ( 小 数 点 后 边 都 有 ) 用 于 我 们 当年 辖区 内 的 教育 ， 多少 
用 于 绿化 ， 多 少 用 于 道路 桥梁 建设 .…...” 一 清二 楚 ， 这 个 清单 每 年 要 给 纳 
税 人 交代 到 位 。 这 样 一 个 运行 状态 ， 既 保证 长 效 机 制 ， 同 时 又 是 一 个 民主 


化 、 法 治 化 的 高 绩效 、 高 公信 和 力 运 行 状态 。 


这 第 五 个 方面 的 正面 效应 在 中 国有 特别 大 的 意义 ， 是 解决 中 国 在 必然 要 走 
向 现代 社会 的 政治 文明 这 个 概念 之 下 ， 久 久 苦 于 不 能 正面 设计 一 个 政治 体 
制 改 革 全 面 、 正 面 切入 的 方案 ， 但 又 必须 完成 这 样 一 个 历史 进步 。 第 十 八 
届 四 中 全 会 已 经 说 到 全 面 法 治 化 。 法 治 下 边 是 什么 ? 就 是 民主 政治 。 民 主 
法 治 这 种 政治 文明 、 这 种 “走向 共和 ”的 制度 安排 ， 它 的 催化 剂 至 少 在 可 以 
预见 的 中 国 未 来 很 长 一 段 时 间 里 ， 就 要 来 自我 们 现在 看 起 来 干 难 万 难 想 要 
推出 的 房地产 税 。 这 个 意义 是 非常 重大 的 ， 实 际 已 经 把 前 面 四 个 正面 效 
应 ， 从 经 济 领域 上 升 到 整个 经 济 、 社 会 、 行 政 、 政 治 领域 。 培 养 中 国 

人 “走向 共和 ”的 国民 素质 ， 在 20 世 纪 第 一 件 大 事 一 一 平 北 革命 发 生 以 后 ， 
就 被 人 们 明确 指出 了 。100 多 年 以 后 ， 这 条 路 仍 非常 有 难度 ， 现 在 的 任何 
积极 因素 、 正 面 效 应 都 非常 值得 珍惜 ， 对 中 国 整个 完成 经 济 社会 转轨 ， 走 
向 现代 化 ， 有 重要 意义 。 


前 面 所 说 的 五 个 角度 ， 都 有 房地产 税 的 正面 效应 。 单 讲 哪 一 点 ， 都 像 盲人 
摸 象 ， 摸 到 一 个 局 部 。 五 个 方面 合 在 一 起 ， 要 丰满 得 多 ， 更 看 得 出 来 房 地 
产 税 制度 建设 的 必要 性 。 


2. 关于 可 行 性 


天 于 可 行 性 ， 可 以 通过 对 一 些 认为 不 可 行 观点 的 回应 ， 形 成 我 们 认为 为 什 
么 可 行 的 基本 认识 。 我 梳理 一 下 ， 关 于 这 个 税 不 可 行 的 最 突出 的 几 条 请 
JE, 


第 一 个 ， 是 认为 存在 着 法 理 上 的 硬 障碍 。 一 个 重要 论据 是 说 :“ 房 地 产 开 
发 的 一 级 环节 有 土地 出 让 金 ， 后 面 在 保有 环节 开征 税收 ， 就 是 重复 征 

收 。” 当 然 ， 很 多 老百姓 愿意 听 这 个 话 ， 但 我 们 认为 这 一 点 理由 其 实 是 在 
理论 上 和 实践 中 都 不 能 得 到 认定 的 。 实 践 中 ， 市 场 经 济 中 ， 反 映 土地 使 用 
权 的 地 租 和 反映 公共 分 配 的 住房 保有 环节 税收 并 行 不 悖 ， 是 基本 事实 ， 在 
中 国 也 必定 是 这 样 。 从 学 理 上 说 ， 土 地 出 让 人 金 是 土地 所 有 者 经 济 权利 形成 
的 收入 ， 而 不 动产 保有 环节 的 税收 是 国家 凭借 社会 管理 者 的 政治 权力 形成 
的 收入 。 各 自 的 依据 不 一 样 ， 这 两 种 收入 不 是 二 者 必 取 其 一 的 天 系 。 现 在 
税收 本 身 都 是 多 种 税 多 环节 多 次 征 的 复合 税制 。 一 个 企业 要 缴 流 转 税 ， 再 
缴 所 得 税 ; 企业 员工 拿 到 薪酬 以 后 还 要 缴 个 人 所 得 税 ; 某 些 特定 行为 还 要 
付 税 ; 买 车 辆 要 交 和 车 辆 购置 税 。 不 重复 吗 ? 衣 定 重复 ， 真 问题 是 重复 得 合 
理 不 合理 。 税 已 如 此 ， 税 与 税 外 收入 项 目的 关系 ， 更 是 如 此 。 


第 二 个 ， 是 不 断 有 人 在 说 :“ 国 外 都 是 土地 私有 ， 对 私有 土地 上 的 不 动产 
包括 住房 征 税 说 得 过 去 。 中 国 统统 都 是 国有 土地 ， 国 有 土地 上 的 住户 只 
土地 使 用 权 ， 房 子 跟 几 十 年 土地 使 用 权 在 一 起 的 ， 到 期 后 ， 怎 么 办 还 不 明 


不 白 。 有 什么 道理 和 住房 一 起 征 一 道 税 ? 如 果 让 土地 私有 归 我 ， 我 愿意 缴 
这 个 税 。” 


很 多 人 听 了 以 后 都 认为 说 出 了 心里 话 。 但 客观 地 讲 我 们 认为 从 实践 和 理论 
上 来 说 这 也 是 不 成 立 的 。 像 英国 ， 它 的 土地 分 为 两 种 ， 一 种 叫 
{E“freehold” , 一 种 叫 作 “leasehold”。EFreehold 就 是 终极 产权 和 使 用 权 打 
通 的 ， 就 是 一 体 化 的 。Leasehold 就 不 一 样 ， 必 须 签 一 个 契约 ， 终 极 产 权 
和 这 个 使 用 权 是 分 离 的 。 不 i 仑 是 这 两 种 情况 里 边 的 哪 一 种 ， 称 为 “council 
tax" 的 这 种 不 动产 税 是 全 履 盖 的 。 英国 的 土地 除了 私有 之 外 ， 还 有 皇家 持 
有 ， 还 有 公有 (包括 不 同 政府 层级 的 公有 ， 还 有 公共 团体 所 有 ) 。 无 论 不 
a eta , 不 动产 税 原 则 上 全 履 盖 。 至 于 中 国 香港 特别 行政 
， 就 更 清楚 了 ， 香 港 的 土地 总 体 来 说 没有 私有 的 产权 ， 但 住房 保有 环节 
ees ES :的 房地产 税 。 所 以 从 其 他 国家 和 地 区 的 实践 来 说 ， 不 能 说 
只 有 对 终极 私有 的 土地 所 有 权 才 能 承认 房地产 税法 理 上 无 障碍 。 学 理 逻 辑 
上 也 是 如 此 ， 我 们 可 以 比照 中 国 改 革 中 已 有 的 解说 : 20 世 纪 80 年 代 初 下 决 
心 推出 两 步 “ 利 改 税 ”, 在 国有 企业 纳税 里 加 上 所 得 税 。 国 有 企业 为 什么 跟 
其 他 企业 一 样 也 要 交 企 业 所 各 导 税 ? 企业 的 终极 产权 是 国家 的 ， 跟 他 较 什 么 
劲 ? 过 去 就 是 这 样 一 种 说 法 。 但 80 年 代为 什么 要 推出 这 项 改革 ? 是 认为 国 
有 企业 在 具体 运行 中 ， 是 具有 相对 独立 物质 利益 的 商品 生产 经 营 者 ， 所 有 
权 和 经 营 权 要 分 离 。 有 独立 物质 利益 的 商品 生产 经 营 者 ， 客 观 上 的 合理 状 
态 是 要 加 入 市 场 公平 竞争 ,所 以 必须 把 国有 企业 推 到 和 其 他 企业 一 样 缴纳 
企业 所 得 税 的 状态 ， 才 能 够 培养 市 场 公平 竞争 环境 。 同样 的 逻辑 可 推演 到 
终极 所 有 权 为 国有 的 土地 上 : 如 我 们 认为 对 这 种 土地 上 住房 持 有 者 相对 独 
立 的 物质 利益 有 必要 加 以 调节 ， 那么 通过 立法 程序 后 征 房地产 税 ， 应 有 可 
行 性 。 实 际 上 ， 房地产 税 改革 与 国有 企业 两 步 “ 利 改 税 ” 内 含 一 个 相似 的 理 
念 ， 不 存在 硬 的 法 理 障碍 。 当 然 ， 相 关 立 法 还 必须 完善 、 配 套 。40 一 70 年 
土地 使 用 权 到 期 后 怎么 办 ? 《物权法 》 已 规定 了 这 种 “用 益 物 权 ” 到 期 可 展 
期 ， 有 关 部 门 应 将 这 一 法 则 具体 化 到 操作 细则 上 ， 以 回应 社会 关切 消除 民 


第 三 ， 还 有 技术 上 的 反对 意见 ， 这 更 容易 说 清楚 。 比 如 有 人 说 这 个 税 评估 
RAST , 中 国人 做 不 了 。 有 北 师 大 教授 说 :“ 这 样 的 事情 中 国人 要 
解决 它 ， 立 法 上 要 过 得 去 ， 是 150 年 之 后 的 事 。” 但 实际 考察 一 下 ,咱们 前 
些 年 搞 物业 税 “ 空 转 ”要 解决 的 问题 ， 就 是 针对 这 个 事 。 技 术 上 处 理 的 ， 是 
首先 要 确 权 ， 现 在 已 经 布置 了 不 动产 登记 ,2018 年 中 国 城乡 每 一 个 具体 不 
动产 都 要 确 权 完 毕 ， 还 要 信息 联网 ， 城 市 区 域 先 做 到 位 。 确 权 以 后 每 项 不 
动产 数据 采集 收入 计算 机 系统 。 设计 好 软件 ， 分 三 类 : 制造 业 用 房 、 商 业 
用 房 ， 还 有 住宅 。 给 一 ass ， 计算 机 就 会 RE gona 
果 。 以 后 实 征 运行 中 ， 要 跟 当 事 人 取得 号 沟通 以 后 的 认可 ， 美 国正 是 

样 。 如 果 不 认可 有 纠纷 ， ， 有 仲裁 机 制 ， 总 是 能 解决 的 。 中 国 在 这 方面 一 _ 


始 局 动 的 投入 肯定 是 有 的 ， 但 是 我 们 早 有 计算 机 和 互联 网 ， 我 们 很 多 固定 
成 本 早已 经 付出 了 。 在 这 方面 培训 干部 ， 从 一 开始 的 确 权 和 采集 数据 ， 到 
建立 数据 库 ， 这 是 任何 国家 管理 必须 要 做 的 事情 ， 不 能 说 是 硬 障碍 。 中 国 
人 也 不 笨 ， 这 件 事情 为 什么 处 理 不 了 ? 不 成 道理 。 


第 四 ， 实 际 生活 里 会 形成 一 些 需 做 处 理 的 矛盾 。 比 如 说 开征 这 个 税 以 后 ， 
土地 出 让 金水 平 会 下 沙 。 这 是 合乎 逻辑 的 ， 因 为 预期 变 了 ， 没 有 峙 无 忌 翌 
往 上 冲 的 炒作 力量 ， 拿 地 的 出 价 就 会 沉稳 些 。 那 么 可 设想 ， 如 因此 而 需 做 
出 调整 的 话 ， 无 非 是 设计 “ 老 地 老 办 法 ， 就 地 新 办 法 ”的 差别 税率 ， 有 什么 
过 不 去 的 呢 ? 再 比如 有 人 说 这 个 税 可 不 得 了 ， 要 出 多 少 抗税 事件 。 重 庆 试 
点 好 多 提供 了 一 个 本 土 经 验 一 一 虽然 只 是 个 地 方 经 验 ， 但 说 明 问 题 。 重 庆 
对 作为 存量 的 几 千 套 独 立 别墅 要 征 税 ， 有 人 确实 担心 : 过 去 从 来 没有 税 ， 
你 现在 征 税 ， 人 家 要 对 你 抗税 。 实 际 上 并 没有 这 些 事 ， 都 是 先 富 起 来 的 
人 ， 犯 不 上 为 一 年 这 点 儿 税 来 抗税 。 方 案 也 是 从 最 高 端的 独立 别墅 做 起 , 
排除 双 拼 、 联 体 等 等 ， 而 且 设 置 180 平 方 米 起 征 点 ， 减 掉 以 后 再 征 税 ， 社 
会 好 接受 。 个 别 没 收 上 来 ， 是 由 于 房 主 迟 迟 不 出 现 ， 这 个 事 要 想 解 决 ， 不 
是 没有 办 法 。 三 年 或 者 五 年 了 ， 你 出 一 个 政府 信息 通告 ， 房 主 在 什么 时 候 
再 不 出 现 ， 这 个 不 动产 要 做 充 公 处 理 。 后 来 有 人 把 我 这 个 说 法 捅 到 网 上 去 
T. 要 声 一 片 ， 但 这 是 最 极端 情况 下 的 假设 情境 。 其 实 国际 经 验 上 有 先 
例 、 有 类 似 的 处 理 办 法 。 如 果 这 个 税 该 缴 不 缴 ， 完 全 可 以 做 充 公 处 理 。 现 
在 只 是 说 在 中 国 不 走 到 极端 ， 还 是 应 该 让 社会 慢 慢 接受 ， 不 要 引起 太 大 的 
矛盾 。 但 是 ， 不 能 说 这 就 是 过 不 去 的 硬 障碍 。 


还 有 一 个 不 同意 见 : 中 国情 况 特 别 复杂 ， 人 小 产权 房 怎 么 处 理 ? 听 起 来 有 道 
理 ， 因 为 非常 坏 手 。 据 说 全 中 国有 70 亿 平方 米 的 小 产权 房 ， 北 京 几 十 万 
套 。 小 产权 ， 一 旦 在 法 律 的 审视 之 下 ， 就 是 无 产权 。 但 是 总 体 来 说 ， 这 个 
事情 迟早 是 要 解决 的 。 我 们 在 深圳 已 经 看 到 了 ， 类似 于 小 产权 房 的 遗留 问 
题 ， 分 步 分 类 ， 逐步 处 理 。 过 去 在 理论 上 也 设想 过 这 个 框架 。 小 产权 房 分 
类 逐步 处 理 ， 一 开始 可 以 把 整个 方案 做 通 ， 一 起 形成 一 个 双方 的 认可 以 
后 ， 可 将 利益 逐步 部 现 。 房 地 产 税 在 最 后 如 果 付 诸 实施 ， 它 会 倒 逼 中 国 必 
须 解决 看 起 来 辐 手 的 小 产权 房 问 题 ， 这 其 实 是 一 个 莫大 的 贡献 。 中 国 的 改 
革 如 果 有 这 种 倒 逼 机 制 是 好 事 ， 不 是 坏事 。 既 然 改 革 要 攻坚 克 难 ， 把 小 产 
权 房 一 起 放 在 解决 方案 里 ， 我 认为 这 个 方案 是 做 得 出 来 的 。 


3. 思路 与 要 领 


再 往 前 可 以 考虑 思路 和 要 领 。 中 央 的 基调 非常 清楚 ， 历 年 的 文件 都 肯定 这 
个 改革 方向 。 三 中 全 会 之 前 的 文件 里 面 ， 都 是 要 求 推 进 房地产 税 改 革 试 

点 ， 扩 大 范围 ， 推 进 改革 ; 现在 新 的 说 法 是 加 快 房地产 税 立法 与 适时 推进 
改革 。 锁 定 大 方向 以 后 ， 加 快 立 法 ， 业 务 部 门 解 说 就 是 立法 先行 。 绝 不 意 


味 着 有 些 人 所 说 的 否定 上 海 、 重 庆 两 地 试点 ， 试 点 已 经 提供 了 非常 宝贵 的 
本 土 经 验 。 


再 往 下 要 完成 立法 。 一 旦 立法 完成 ， 我 认为 适用 区 域 很 可 能 是 城镇 区 域 或 
者 划一 条 线 以 上 的 城镇 区 域 ， 至 少 是 “一 线 城市 ”先行 实施 。 一 旦 依法 执行 
时 ， 就 是 完全 不 同 的 新 局 面 和 新 境界 。 


剩 下 的 问题 是 考虑 怎样 立法 。 可 以 先 观察 立法 什么 时 候 正 式 启动 ， 启动 以 
后 进展 如 何 。 如 果 一 年 完成 不 了 ， 第 二 年 是 什么 样 的 节奏 和 要 求 。 现 在 还 
是 观察 过 程 。 立 法 一 定 需要 公民 的 理性 参与 ， 尽 可 能 使 大 家 在 长 远 利益 、 
根本 利益 上 形成 一 些 共识 ， 把 改革 的 事情 立 起 规则 往 前 推 。 但 愿 房地产 税 
改革 这 个 大 逻辑 如 此 清楚 的 事情 ， 可 以 逐渐 化 解 社会 上 的 抵触 不 满 ， 能 够 
在 立法 方面 走 得 相对 顺利 。 


立法 里 边 需 掌握 使 这 一 改革 让 社会 可 接受 的 非常 重要 的 要 领 。 我 认为 中 国 
在 可 预见 的 未 来 时 期 不 能 照搬 美国 的 普遍 征收 办 法 ， 要 坚持 调节 高 端的 原 
则 。 从 技术 上 讨论 : 调节 高 端 、 让 出 低 端 ， 到 底 怎 么 让 ? 是 第 一 套房 ? 还 
是 人 均 多 少 平方 米 ? 还 是 怎样 一 个 办 法 ? 操作 起 来 有 很 多 技术 性 细节 需要 
讨论 。 有 不 动产 登记 信息 联网 的 支撑 ， 有 些 学 者 倾向 于 可 以 做 得 更 细致 一 
点 ， 人 均 多 少 平 方 米 最 好 。 社 科 院 的 方案 是 人 均 40 平 方 米 ， 因 为 现在 人 均 
城镇 住房 统计 是 33 平 方 米 ， 往 上 取 整 数 ，40 平 方 米 ， 挺 合理 。 但 我 注意 到 
网 上 有 这 种 意见 ， 假 设 一 家 三 口 ， 父 母 带 一 个 孩子 ， 正 好 住 120 平 方 米 不 

用 交 税 ， 但 孩子 出 现 不 幸 事件 ， 车 视 中 身亡 ， 父 母 翡 痛 欲 绝 之 际 ， 有 人 敲 
门 ， 税 务 官员 赶 到 ， 说 你 们 家 情况 变化 ， 该 交房 地 产 税 了 。 这 个 不 认同 的 
意见 给 我 们 的 启示 是 ， 在 中 国 涉及 调节 高 端 真 的 需要 仔细 权衡 ， 不 仅 要 看 
起 来 执行 可 以 很 细致 ， 还 要 考虑 在 情况 变化 过 程 中 公众 会 怎么 想 ， 公 众 是 
不 是 觉得 除了 法 的 细致 可 行 之 外 ， 还 特别 注重 得 合情合理 。 如 果 先 建 这 个 
税 的 框架 ， 先 让 社会 认同 和 接受 这 样 一 个 改革 ， 总 体 来 说 更 可 接受 ， 笔 者 
就 更 倾向 于 是 不 是 先 更 积极 考虑 第 一 套房 不 征 ， 于 是 就 叮 避 开 前 面 假设 情 
景 里 面 的 难题 。 对 第 一 套房 不 征 也 有 反对 意见 ， 差 异 明显 增 大 : 同 是 第 一 
套 ， 小 户型 40 平 方 米 ， 大 户型 可 能 400 平 方 米 ， 肯 定 不 公平 。 但 我 觉得 总 
体 来 说 先 建 框架 ， 给 出 一 定 空间 ， 让 抵触 情绪 最 强烈 的 这 些 人 ， 更 好 接受 
一 点 ， 也 未 尝 不 是 第 一 阶段 的 可 选 思路 。 有 人 说 这 样 一 来 会 引发 离婚 潮 ， 

确 有 道理 ， 那么 就 得 考虑 更 宽松 : 单 杀 家 庭 第 一 套 不 征 ， 双 亲家 庭 前 两 套 
不 征 。 


至 于 各 地 都 有 房 ， 技 术 上 掌握 信息 没 问题 。 联 网 就 能 做 到 “一 网 打 尽 ”。 北 
京 有 房 ， 上 海 有 房 ， 青 岛 也 有 房 ， 需 要 地 方 政府 有 一 个 协调 机 制 ， 允 许 纳 
税 人 选择 哪 套 是 你 的 第 一 套房 。 明 确 了 以 后 ， 对不起， 其 他 的 住房 就 不 能 
免税 。 细 节 还 要 做 很 多 讨论 。 除 了 这 些 以 外 ， 我 个 人 感觉 ， 还 特别 需要 政 
府 方 面 在 信息 披露 上 更 开明 ， 要 意识 到 这 样 一 个 税种 建设 过 程 中 间 会 有 激 


烈 争 议 ， 政 府 的 信息 不 要 再 藏 着 掖 着 ， 要 更 开明 地 向 社会 方方面面 提供 信 
息 ,大 家 一 起 讨论 这 个 事情 怎样 往 下 做 。 


还 有 另外 一 些 要 借鉴 的 国际 经 验 ， 为 在 中 国 把 房地产 税 进一步 做 好 ， 都 是 
可 以 讨论 的 。 据 介绍 ， 美 国 社区 里 边 ， 如 何 由 公众 选举 入 户 测量 员 ， 做 每 
隔 一 段 时 间 重 评 一 次 税 基 的 基础 工作 。 在 社区 里 边 ， 选 大 家 认为 资格 上 素 
质 上 比较 高 的 人 ， 而 不 是 以 官员 身份 动员 起 来 ， 一 起 来 做 这 个 事 。 这 是 很 
好 的 机 制 ， 民 众 接受 、 认 同 这 个 机 制 以 后 ， 地 方 政府 自然 而 然 就 会 知道 ， 
只 要 自己 专心 致 志 做 市 场 经 济 要 求 他 做 的 (优化 本 地 公共 服务 ， 提 供 更 好 
的 投资 环境 这 些 事情 ) ， 财 源 建 设 问题 也 就 随 之 解 块 了 。 这 样 做 ， 辖 区 内 
不 动产 自然 会 进入 升值 轨道 ， 每 次 评估 都 是 财源 建设 具体 实现 的 机 制 。 中 
国 完 全 可 以 借鉴 这 些 经验 ， 把 细节 再 往 前 推动 着 做 得 更 优化 细致 。 


第 15 章 
房地产 投资 对 经 济 增长 影响 再 分 析 


陈 杰 paS 


一 种 流行 的 观点 认为 : 进一步 提升 房地产 投资 规模 ， 能 够 减缓 我国 宏 
观 经 济 增 速 的 下 滑 。 事 实 上 ， 如 果 房 地 产 投 资 规模 已 经 超过 了 当前 市 
场 和 经 济 的 需求 ， 进 一 步 增加 房地产 投资 将 会 加 剧 社会 资源 错 配 ， 进 
而 进一步 降低 中 国 宏观 经 济 增长 ， 最 终 阻碍 我 国 经 济 的 长 期 稳定 发 
展 。 


引言 


1998 年 的 住房 制度 改革 使 我 国 告 别 了 住房 福利 分 配 历史 ， 进 入 全 面市 场 化 
的 历史 新 阶段 。 从 此 以 后 ， 房 地 产业 取得 迅猛 增长 ， 并 逐步 发 展 成 为 国民 
经 济 非常 重要 的 一 个 行业 。 从 全 国 层 面 来 看 (图 15.1 所 示 ) ，1999 年 ,我 
国 房地产 投资 名 义 值 仅 为 4103 亿 元 ， 占 当年 全 社会 固定 资产 投资 的 
13.74% , 占 当 年 GDP 的 4.55% ; 2014 年 ， 我 国 房地产 投资 名 义 值 增长 为 
95036 亿 元 ， 与 当年 全 社会 固定 资产 投资 和 GDP 之 比分 别 增长 到 18.54% 和 
14,938), 就 对 GDP 贡 献 率 而 言 ，2013 年 我 国 房地产 业 对 GDP 贡 献 为 
13.6% 此 外 ， 房 地 产 投资 对 关联 产业 有 显著 的 带动 作用 ， 带 动 了 

住 消费 、 建 材 消费 和 耐用 品 消费 ,而且 房地产 还 会 通过 财富 效应 渠道 对 中 
国 宏观 经 济 产 生 直 接 影响 (Chen, Guo and Zhu , 2009). AMBZ , Æ 
我 国 经 济 快速 增长 的 过 程 中 ， 有 很 多 迹象 表明 ， 房 地 产 在 推动 地 方 经 济 发 
展 的 过 程 中 发 挥 了 积极 而 重要 的 作用 。Arku (2006 ) 强调 房地产 可 以 成 
为 大 幅 推动 经 济 增长 的 重要 行业 。Turin (1978) 也 强调 房地产 业 在 发 展 
中 国家 的 经 济 发 展 过 程 中 的 重要 性 ， 认 为 房地产 业 对 GDP 的 贡献 可 以 达到 
制造 业 对 GDP 贡 献 的 1/3 一 2/3。 
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图 15.1 我 国 房地产 投资 与 GDP (1999~2014F ) 


实际 上 ， 正 如 新 古典 经 济 学 派 所 强调 的 ， 投 资 在 经 济 增长 过 程 中 扮演 着 非 
常 重要 的 角色 ， 从 投资 入 手 寻 找 经 济 增长 的 动力 以 及 经 济 增长 的 差异 是 一 
个 很 好 的 研究 视角 。 因 此 ， 房地产 投 资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 也 引起 了 国 
内 外 学 者 的 广泛 关注 和 深入 研究 ， 并 产生 了 很 多 代表 性 的 文献 ( Chen, 
Guo and Zhu , 2011 ; Harris and Arku , 2006 ; Kim , 2004 ; 张 清 勇 ， 
郑 环 环 ，2012 ) 。 其 中 ，Chen, Guo 和 Zhu ( 2011 ) 基于 我 国 
1997Q1~2007Q4 省 级 面板 数据 ， 以 及 面板 VECM 模 型 检验 了 住宅 投资 、 
非 住宅 投资 和 经 济 产 出 的 相互 关系 ， 认 为 住宅 投资 扮演 了 经 济 产 出 的 引导 
者 和 追随 者 双重 角色 ， 但 它们 之 间 的 因果 关系 在 不 同 的 区 域 存 在 显著 的 差 
异 。 但 张 清 勇 、 郑 环 环 (2012) 采用 同样 的 VECM 模 型 ， 和 1985 一 2009 年 
省 级 面板 数据 ， 研 究 了 我 国 房地产 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 ， 认 为 住宅 
投资 不 会 引领 经 济 增长 ， 但 存在 从 经 济 增长 到 住宅 投资 的 单 向 Granger 因 
果 关 系 。 此 外 ，Lambertini, Mendicino 和 Punzi (2013) , 

Leamer (2007) ， 况 伟大 (2011 )， 谨 晓 芬 和 张 娟 锋 (2011) ， 郑 思 齐 
和 刘 洪 玉 (2002) 等 研究 结果 往往 发 现房 地 产 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 
表现 出 不 稳定 性 。 总 而 言 之 ， 目 前 学 术 界 对 于 房地产 投资 与 经 济 增长 之 间 
的 关系 尚未 形成 统一 的 认识 。 值 得 注意 的 是 ， 在 经 济 新 常态 下 ， 我 国 2014 


年 GDP 增 长 率 仅 为 7.4%， 是 自 1990 年 以 来 首次 低 于 7.5% ; 2015 年 GDP 增 
速 进一步 下 滑 至 6.9%， 为 自 改革 开放 以 后 首次 低 于 7%。 同 时 ，2014 年 房 
地 产 投 资 增长 率 在 11% 以 下 ， 而 2015 年 地 产 投 资 名 义 增 速 仅 为 1% (扣除 
价格 因素 实际 增长 2.8% ) ， 也 是 自 1998 年 以 来 最 低 值 。 房 地 产 投资 与 经 
济 增长 之 间 是 否 存 在 某 种 内 在 的 联系 ? 这 就 成 为 本 章 研究 的 一 个 重要 驱动 
因素 。 因 此 ， 继 续 对 我 国 房地产 投资 如 何 影响 经 济 增 长 展开 系统 性 的 分 析 
显然 具有 十 分 重要 的 学 术 价值 与 现实 意义 。 


在 关于 房地产 投资 与 经 济 增长 关系 的 问题 上 ， 既往 文献 主要 集中 在 通过 误 
差 修 正 模型 ( VECM ) 和 传统 Granger 因 果 检 验方 法 ， 考 察 两 者 之 间 是 否 存 
在 因果 关系 ， 以 及 存在 何 种 作用 方向 。 现 有 文献 的 研究 多 数 在 线性 框架 下 
展开 ， 但 近年 来 越 来 越 多 的 研究 已 证 实 经 济 变量 之 间 的 相互 关系 往往 是 非 
线性 的 ( Hiemstra and Jones , 1994 ; Huh , 2002 ; 陈 健 ， 陈 杰 ， 高 波 ， 

2012 ; 陈 杰 ， 农 汇 福 ，2016 ) 。 而 在 房地产 相关 的 研究 领域 ， 

Holmes ( 2000) , Kamalian, Pahlavani 和 Valadkhani ( 2010 ) , Wang, 

Lee 和 TT Binh (2008 ) 等 研究 证 实 ， 人 均 可 支配 收入 和 通货 膨胀 对 房地产 
市 场 和 其 他 经 济 变量 的 影响 是 非 线 性 的 ; 陈 杰 和 农 汇 福 ( 2016 ) 基于 我 国 
1999 一 2010 年 省 级 面板 数据 和 门限 面板 模型 ， 发 现 经 济 适用 房 供应 对 商品 
市 场 的 影响 是 非 线 性 的 。 因 此 ， 我们 有 充分 的 理由 认为 房地产 投资 对 经 济 
增长 之 间 的 影响 很 可 能 是 非 线 性 的 。 但 目前 对 我 国 房 地 产 投 资 与 经 济 增长 
之 间 非 线性 关系 的 研究 还 比较 欠缺 。 此 外 ， 纵 观 现 有 的 文献 ， 多 数 研 究 在 
双 变 量 的 框架 下 独立 考察 房地产 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 ， 这 很 可 能 会 
出 现 遗 漏 变量 的 问题 。 同 时 ， 错 误 地 将 模型 固定 在 线性 框架 下 对 房地产 投 
资 和 经 济 增长 的 关系 展开 研究 ， 可 能 是 既往 文献 结果 之 间 出 现 冲突 和 矛盾 
的 主要 原因 。 


从 研究 方法 上 看 ， 传 统 的 Granger 因 果 关 系 检 验 可 能 存在 一 定 的 局 限 性 。 
Granger 因 果 关 系 检 验 是 基于 因果 事件 发 生 时 间 次 序 的 先后 的 统计 意义 上 
的 显著 性 ， 其 检验 结果 严重 依赖 于 滞后 阶 数 ， 往 往 会 因 灌 后 阶 数 的 不 同 选 
择 而 出 现 较 大 的 差异 。 (Gujarati，2003 ) 与 此 同时 ， 传 统 Granger 因 果 
关系 检验 在 实证 检验 过 程 中 要 么 过 度 地 关注 了 变量 之 间 在 统计 意义 上 的 显 
著 性 ， 而 忽视 了 内 在 的 经 济 意义 上 的 显著 性 (Abdullah and Rangazas , 
1988; Sims , 1972) ; 要 么 在 进行 方差 分 解 分 析 时 ， 因 为 在 正 交 化 

( orthogonalize ) 过 程 中 对 扰动 项 关系 结构 存在 主观 性 判断 ( Awokuse , 
2008; Bernanke , 1986) ， 从 而 使 分 析 结 果 因 变量 的 不 同 次 序 而 产生 显著 
的 差别 (Enders , 2008; Yang, Hsiao, Li and Wang , 2005 ) 。 


基于 上 述 分 析 和 经 验 认识 ， 本 章 将 尝试 在 新 古典 经 济 增长 模型 框架 下 
(Lucas , 1988; Solow , 1974; Solow，2008)， 运 用 当前 流行 的 非 线 性 计 
量 模 型 对 我 国 房 地 产 投资 如 何 影响 经 济 增长 展开 系统 性 的 定量 分 析 。 


此 ， 与 既往 多 数 文献 相 比 ， 本 章 毫 无 疑问 更 具有 坚固 的 经 济 学 理论 基础 。 
在 我 们 的 知识 范围 内 ， 本 章 将 是 第 一 篇 基于 全 国 地 级 市 面板 数据 ， 且 在 非 
线性 框 染 下 系统 地 研究 我 国 房地产 投资 如 何 影响 经 济 增 长 的 实证 文章 。 


具体 而 言 ， 本 章 将 尝试 回答 三 个 问题 : 我 国 房地产 投资 的 变动 是 否 会 以 及 
怎样 对 经 济 增长 产生 影响 ， 这 种 影响 关系 和 大 小 是 否 因 条 件 而 异 。 因 此 ， 
太 训 收入 了 209D=203 生 我国 255 个 地 级 市 面板 儿 5 ,综合 运用 当前 流 
行 的 非 线 性 门限 面板 模型 ( Caner and Hansen , 2004; Hansen , 1999; 
Hansen , 2000 ) 和 GMM 方 法 ， 系 统 性 地 定量 考察 不 同 环 境 下 我 国 房 地 产 
投资 如 何 影响 宏观 经 济 增长 。 房 地 产 投资 是 否 推 动 经 济 增长 ， 以 及 在 何 种 
情景 下 对 经 济 增长 产生 多 大 的 影响 ， 对 于 判断 未 来 的 房地产 市 场 以 及 经 济 
走势 都 非常 重要 。 同 时 ， 本 章 的 研究 结果 还 有 助 于 政府 对 未 来 房地产 市 场 
调控 政策 的 选择 和 制定 ， 以 应 对 宏观 经 济 周期 的 波动 。 


本 章 的 结构 如 下 : 第 1 节 对 相关 研究 文献 进行 回顾 性 总 结 ; 第 2 节 对 本 章 所 
使 用 的 数据 及 计量 模型 进行 介绍 ; 第 3 节 为 实证 研究 及 结果 讨论 ; 最 后 的 
第 4 节 是 结论 性 描述 以 及 政策 启示 部 分 。 


1. 文献 综述 


正如 本 章 引 言 所 述 ， 从 投资 入 手 寻 找 经 济 增长 的 动力 以 及 经 济 增长 的 差异 
是 一 个 很 好 的 研究 视角 。Keynes (1931 ) 或 许 是 最 早 关注 投资 与 经 济 增 
长 之 间 相 互 关系 的 学 者 之 一 ， 认 为 增加 投资 是 应 对 经 济 豪 退 的 一 个 好 办 
法 。 但 关于 房地产 投资 对 经 济 增长 的 影响 ， 早 期 的 主流 观点 则 认为 ， 房 地 
产 投资 对 经 济 增长 无 明显 促进 作用 ， 甚 至 会 存在 挤 出 效应 。 ( Dwyer ， 
1972; Howenstine , 1957; Wells , 1985 ) 比如 ，Weissmann (1955 ) iA 
为 对 于 欠 发 达 的 国家 和 地 区 ， 房 地 产 投 资 并 不 是 经 济 增长 的 原因 ， 相 反 在 
资本 积累 不 足 的 情况 下 ， 大 规模 进行 房地产 投资 只 能 拖累 经 济 发 展 。 
Wells (1985 ) 指出 建筑 业 的 投资 并 不 能 带动 经 济 增长 ， 特 别 是 在 不 够 开 
放 的 发 展 中 国家 ， 无 法 有 效 利用 外 资 ， 过 度 的 建筑 业 投资 会 挤 出 其 他 行业 
A, Mills (1987) 指 出 美国 因为 税收 扭曲 ， 导 致 了 资源 错 配 ， 大 量 的 资 
本 从 制造 业 流向 房地产 业 ， 出 现 了 房 投 资 过 热 ， 并 抑制 了 经 济 增长 。 


进入 20 世 纪 80 年 代 以 后 ， 随 着 房地产 业 在 世界 各 地 的 攻 勃 发 展 ， 以 及 计量 
经 济 学 的 快速 发 展 和 应 用 ， 一 些 学 者 利用 数据 和 计量 方法 来 研究 房地产 投 
资 和 经 济 增长 之 间 的 相互 关系 ， 实 证 普遍 发 现 两 者 之 间 有 明显 相互 作用 

( Aye, Balcilar, Bosch and Gupta , 2014; Chen, Guo and Zhu , 2011; 
Kuang and Zhou，2010 ) 。 但 纵 观 现 有 文献 ， 从 研究 结论 来 看 ， 由 于 各 
个 国家 的 发 展 阶 段 和 产业 政策 的 差异 ， 住 宅 部 门 与 经 济 联系 的 差异 ， 以 及 


Fee Onna , 使 得 现 有 研究 的 基本 结论 甚至 出 现 了 相互 
/ ABS HAM, 


如 本 章 引言 所 讨论 的 ， 现 有 文献 主要 基于 VECM 模 型 和 Granger 因 果 关 系 检 
验 展 开 研究 ， 因 此 既往 文献 的 基本 研究 结论 大 致 分 成 三 类 : 一 是 房地产 投 
资 是 经 济 增长 的 单 向 Granger 原 因 。 有 代表 性 的 文献 主要 包括 Greasley 和 
Madsen ( 2013 ) , Green (1997) ，Greenwood 和 

Hercowitz (1991) ， 及 Leamer (2007 ) 。 其 中 ，Green (1997 ) 基于 美 
国 1959 一 1992 年 度 时 序数 据 ， 发 现房 地 产 投资 领先 于 经 济 增长 ， 而 其 他 行 
业 投 资 滞后 于 经 济 增长 ， 政 府 把 房地产 投资 挤 到 其 他 行业 ( 工厂 、 设 备 ) 
投资 ， 短 期 将 导致 经 济 混乱 ; Greenwood 和 Hercowitz (1991 ) 采用 美国 
1954 一 1989 年 家 庭 耐用 消费 品 、 住 宅 投资 与 商业 投资 的 时 序数 据 ， 均 得 出 
了 房地产 投资 领先 于 经 济 增长 和 其 他 宏观 经 济 变 量 的 结论 。 此 外 ， 
Coulson 和 Kim (2000) ，Gauger 和 和 Snyder ( 2003) ，Ghent 和 

Owyang (2010) ， 及 Wen (2001 ) 等 研究 结论 也 支持 此 类 观点 。 


二 是 经 济 增长 是 房地产 投资 的 单 向 Granger 原 因 。Kim ( 2004 ) 与 Vargas- 
Silva (2008 ) 针对 韩国 1970 一 2002 年 的 年 度数 据 实证 研究 认为 ， 住 宅 投 
资 不 是 经 济 增长 的 推动 因素 ， 而 是 经 济 增长 的 产物 ， 但 非 住 宅 投资 则 和 经 
济 增长 存在 双向 互动 关系 。Davis 和 Heathcote ( 2005) 通 过 研究 多 部 门 的 
经 济 增长 模型 发 现 ， 消 费 、 住 宅 投 资 、 非 住宅 投资 都 是 同 向 波动 的 ， 其 中 
住宅 投资 比 其 他 商业 投资 波动 大 得 多 ， 他 们 发 现 非 住宅 投资 滞后 于 经 济 增 
长 ， 但 找 不 到 足够 的 证 据 证 实 住宅 投资 领先 于 经 济 增长 。 支 持 这 类 观点 的 
代表 性 文献 还 包括 Bulligan (2010) ，Hasan 和 Taghavi (2002) , 

Kim ( 2002 )， 及 Madsen ( 2002 ) 。 


三 是 房地产 投资 与 经 济 增长 间 存 在 双向 Granger 因 果 关 系 。Aye, Balcilar, 
Bosch 和 Gupta (2014) 采 用 了 南非 1972 (Q2 ) ~2012 (Q2 ) 的 长 样本 数 
据 ， 探 讨 了 房价 、 住 宅 投资 、 新 通过 的 建筑 计划 与 经 济 产 出 之 间 的 关系 ， 
结果 显示 房价 单 向 影响 产 出 ， 经 济 产 出 单 向 领先 新 通过 的 建筑 计划 ， 而 住 
宅 投资 与 产 出 存在 双向 的 引导 关系 ， 在 5 个 经 济 下 滑 期 ， 住 宅 投资 有 1 期 对 
产 出 下 滑 有 强烈 的 预示 作用 ， 而 经 济 产 出 在 4 个 下 滑 前 期 和 2 个 下 滑 期 对 住 
宅 投 资 有 预测 作用 。 最 后 指出 了 房地产 业 的 衰退 极 有 可 能 导致 产 出 下 降 ， 
建议 保持 房地产 业 稳定 增长 ， 但 也 要 避免 过 度 投 资 造成 的 泡沫 。 此 外 ， 
Chen, Guo 和 Zhu ( 2011 ) , Hongyu, Park 和 Siqi (2002) ， 及 Kuang 和 
Zhou ( 2010) 等 研究 也 得 出 了 “住宅 投资 与 经 济 发 展 之 间 存 在 双向 因果 关 
系 ” 的 结论 。 


近年 来 ， 随 着 国内 房地产 市 场 的 迅速 发 展 ， 研 究 我 国 房地产 投资 与 经 济 增 
长 之 间 关 系 的 文献 也 增加 很 快 。Hongyu, Park 和 Siqi ( 2002) 采 用 中 国 


1981 一 2000 年 国家 层面 年 度数 据 ， 和 双 变 量 VAR 模 型 检验 了 住宅 投资 、 非 
住宅 投资 与 经 济 增长 之 间 的 关系 。 他 们 认为 : 住宅 投资 、 非 住宅 投资 与 经 
济 增长 之 间 存 在 长 期 均衡 关系 ， 经 济 增长 带动 了 住宅 投资 与 非 住 宅 投 资 ; 
住宅 投资 与 非 住宅 投资 对 经 济 增长 也 有 影响 ， 且 住宅 投资 对 经 济 增长 的 影 
响 较 非 住宅 投资 大 得 多 。 此 外 ， 王 先 柱 (2007) , RARE 

(2004) ， 及 黄 忠 华 、 吴 次 芳和 杜 雪 君 ( 2008 ) 研究 结果 均 显 示 我 国 房 
地 产 投 资 和 经 济 增长 之 间 存 在 双向 反馈 机 制 ; 刘 红 (2006 ) 研究 表明 房 地 
产 投资 是 刺激 经 济 增长 的 重要 变量 之 一 。 上 述 文献 均 采 用 全 国 层 面 数据 ， 
但 对 于 房地产 市 场 而 言 ， 它 是 典型 的 区 域 性 市 场 ， 最 适合 房地产 市 场 的 单 
位 应 该 是 城市 (VBA , Ath, WHE, ABS , 2H , 2006). 


但 基于 城市 层面 数据 研究 我 国 房地产 投资 与 经 济 增长 关系 的 既往 文献 还 比 
较 欠 缺 。Kuang 和 Zhou ( 2010) 采 用 中 国 35 个 大 中 城市 的 年 度数 据 ， 研 究 
房地产 投资 、 房 地 产 信贷 和 经 济 增长 的 关系 ， 结 论 显示 住宅 购买 比 住宅 开 
发 对 经 济 增长 的 贡献 更 大 ， 房 地 产 投资 比 信 贷 对 经 济 增长 的 影响 更 大 ， 而 
经 济 增长 对 房地产 信贷 的 影响 比 对 房地产 投资 的 影响 大 。 张 洪 、 金 杰 和 全 
诗 凡 (2014 ) 采用 我 国 70 个 大 中 城市 1998~2010 年 面板 数据 ， 并 以 柯 布 

一 道格拉斯 生产 函数 为 基础 ， 构 建 了 包括 房地产 投资 及 其 空间 效应 的 空间 
动态 计量 模型 ， 其 结果 显示 ， 样 本 期 内 各 个 大 中 城市 房地产 投资 之 间 存 在 
显著 的 空间 效应 ， 某 一 地 区 房地产 投资 不 仅 促进 和 提升 本 地 区 经 济 增长 ， 

同时 也 带动 其 他 地 区 经 济 增长 。 无 论 是 从 区 域 来 看 ， 还 是 从 区 际 来 看 ， 房 
地 产 投资 均 存在 不 同 程度 的 空间 溢出 效应 ， 但 是 彼此 之 间 存 在 差异 ， 总 体 
而 言 ， 城 市 经 济 越发 达 其 空间 溢出 效应 越 显著 。 上 述 文献 虽然 采用 了 城市 
数据 进行 研究 ， 但 选用 的 样本 量 还 是 显得 太 少 ， 不 论 是 35 个 大 中 城市 ， 还 
是 70 个 大 中 城市 ， 的 无 法 很 好 地 体现 我 国 城市 的 特征 , 很 可 能 存在 样 


本 选取 (sample selection ) 等 问题 。 


此 外 ， 房 地 产 作为 我 国 国民 经 济 的 支柱 性 产业 ( 梁 云 芳 ， 高 铁 梅 ， 贺 书 
平 ，2006 ) ， 毫 无 疑问 会 对 其 他 产业 产生 显著 的 带动 作用 ( 国家 统计 局 综 
合 司 课题 组 ，2005 ) 。 因 此 部 分 学 者 通过 不 同 的 角度 分 析 了 我 国 房地产 业 
对 其 他 行业 的 影响 ， 其 中 代表 性 的 文献 主要 有 梁 云 芳 、 高 铁 梅 和 贺 书 平 
(2006) ， 王 国 军 和 刘 水 杏 (2004) ， 及 蒲 勇 健 和 晏 国 范 ( 2010 ) 等 ， 
这 些 文献 的 基本 结论 均 表 明 ， 房 地 产业 对 国民 经 济 中 其 他 各 行业 产生 不 同 
程度 的 带动 效应 。 其 他 视角 的 研究 有 原 鹏 飞 和 冯 鞋 (2014) 通过 构建 
DCGE 模 型 说 明了 我 国 房价 上 涨 刺 激 了 房地产 业 膨胀 ， 消 化 了 过 剩 产能 ， 
从 而 带动 宏观 经 济 和 其 他 行业 快速 增长 。 


综 上 所 述 ， 现 有 的 文献 仍 存在 三 大 不 足 ， 一 是 对 变量 之 间 的 非 线 性 关系 重 
视 不 足 ， 多 数 文献 直接 假定 变量 之 间 是 静态 的 、 线 性 的 关系 ; 二 是 现 有 文 
献 主 要 基于 Granger 因 果 关 系 展开 研究 ，Granger 因 果 检 验 的 局 限 性 在 本 章 


引言 部 分 有 较 详 细 曾 述 ， 不 再 袭 述 ; 三 是 既往 文献 大 多 数 基 于 国家 层面 时 
序数 据 或 省 级 面板 数据 ， 或 者 采用 少数 城市 数据 构建 面板 。 鉴 于 此 ， 本 章 
将 基于 新 古典 经 济 增长 模型 (Lucas，1988; Solow , 1974; Solow , 
2008)， 通 过 更 全 面 的 、 更 具 微 观 特征 的 全 国 所 有 地 级 城市 面板 数据 ， 以 
及 当前 流行 的 非 线性 分 析 框 架 和 非 线 性 计量 模型 (Caner and Hansen , 
2004; Hansen ，2000)， 系 统 而 严谨 地 定量 研究 我 国 房地产 投资 如 何 影响 
本 地 经 济 增长 ， 以 及 在 何 种 情况 下 产生 多 大 的 影响 。 


2. 数据 与 计量 模型 
数据 及 统计 性 描述 


根据 国家 统计 局 公布 的 数据 显示 ， 房 地 产 投资 包括 住宅 、 办 公 楼 、 商 业 营 
业 用 房 、 经 济 适用 房 (2011 年 后 停止 公布 该 项 数据 ， 原 因 未 知 ) ， 以 及 其 
他 等 种 类 的 投资 。 其 中 ， 住 宅 投资 占 比 最 高 ， 其 他 几 类 投资 占 比 较 小 。 本 
章 采 用 的 房地产 投资 包括 了 以 上 几 类 投资 总 和 ， 这 与 Chen, Guo 和 

Zhu (2011) 所 用 的 数据 是 等 价 的 。 


考虑 到 我 国 房地产 市 场 在 1998 年 前 后 存在 较 大 的 差异 性 ， 本 章 样本 期 为 
2000~2013 年 255 个 地 级 市 的 面板 数据 。 样 本 中 剔除 了 样本 期 内 前 后 名 称 
不 一 致 、 政 府 办 公 位 置 发 生变 化 的 城市 ， 剔 除了 自治 州 和 县 级 市 城市 ， 但 
包含 北京 、 上 海 、 重 庆 、 天 津 4 个 直辖 市 ，15 个 副 省 级 城市 及 计划 单列 
市 。 此 外 ， 由 于 西藏 自治 区 的 城市 数据 缺失 非常 严重 ， 样 本 内 不 含有 西藏 
自治 区 下 辖 地 级 市 。 对 于 样本 中 少数 城市 某 个 年 份 的 数据 缺失 ， 本 章 采 用 
前 一 年 和 后 一 年 的 平均 值 进行 填补 ， 如 果 出 现 连续 超过 2 年 ( 以 上 ) 数据 
缺失 的 城市 ， 则 从 样本 中 剔除 。 


本 章 用 的 变量 包括 了 经 济 增长 率 (g)、 人 均 实际 GDP(y)、 人 口 增长 率 
(gn)、 固 定 资产 投资 占 GDP 之 比 (fixratio)、 房 地 产 开 发 投资 占 GDP 之 比 
(reiratio)、 房 地 产 开发 投资 占 全 社会 固定 资产 投资 之 比 (reifixratio) 等 。 数 
据 来 源 于 国家 统计 局 、Wind 数 据 库 、 同 花 顺 数据 库 和 中 国 统计 年 鉴 
(2001~2014% ) 等 。 因 为 没有 各 地 级 市 CPI 指 数 的 数据 ， 本 章 与 陆 铭 、 
欧 海 军 和 陈 斌 开 (2014 ) 一 致 ， 采 用 经 调整 后 省 级 CPI 指 数 对 本 省 内 的 城 
市 变量 进行 价格 平 减 ， 为 实 值 。 人 均 实 际 GDP 等 于 实际 GDP 总 额 除 以 城市 
年 末 常 住人 口 规 模 。 


此 外 ， 借 鉴 陈 艳 艳 和 罗 党 论 (2012 ) 做 法 ， 本 章 以 winsorize 方 法 处 理 固 
定 资产 投资 占 GDP 之 比 和 房地产 投资 占 GDP 之 比 这 两 个 变量 的 异常 值 ， 即 
把 1% 以 下 与 99% 以 上 的 数值 分 别 蔡 换 为 1% 和 99%。 表 15.1 报 告 了 本 章 主 


要 变量 的 统计 信息 。 


表 15.1 2000~2013 年 主要 变量 数据 描述 性 统计 〈 平均 值 ) 


变量 (%) (NE) fixratio( %) reiratio(%) (%) rei fixratio( %) 


2000 年 7.89 15 869 30. 41 5. 86 0. 97 21.41 
2001 年 9.38 15278 33. 22 6. 81 0. 65 21. 07 
2002 4Æ 11.10 13793 34. 78 7.49 0. 66 21.71 
2003 Œ 1252 13372 43. 67 8. 68 1. 63 20.17 
200446 14.51 13517 46. 64 9.16 0. 80 19. 81 
2005 4Æ 14.16 13367 48. 34 9. 26 0. 68 19. 61 
2006 Æ 814.18 13 771 49, 24 9. 65 1. 08 20. 30 
2007 年 5.26 13647 53. 25 11. 29 1. 07 21. 84 
2008 4Æ 12.39 14075 56. 59 11.75 0. 98 21.71 
2009 年 3.01 13690 65. 55 12. 64 0. 72 20. 35 
201042 14.56 13997 69. 83 13. 96 0. 98 20. 89 
20114F 13.24 14643 62. 31 15. 31 1.51 25. 29 
20124F 11.65 14570 66. 95 16. 19 0.11 25. 41 
2013 年 9.52 14243 72.15 15. 72 0. 57 24, 68 


注 : 本 表 为 笔者 根据 国家 统计 局 、Wind 数 据 库 以 及 统计 年 鉴 等 公开 数据 
整理 而 得 。g 表 示 实 际 经 济 增长 率 ; y 表 示 实 际 人 均 GDP ; fixratio 表 示 固 定 
资产 投资 与 GDP 之 比 ; gn 表示 人 口 年 增长 率 ; reiratio 表 示 房 地 产 投资 与 
GDP 之 比 ; reifixratio 表 示 房 地 产 投资 与 固定 资产 投资 之 比 。 


实证 模型 


正如 前 文 所 述 ， 许 多 不 同 领域 的 研究 文献 已 经 证 明 变 量 之 间 的 关系 往往 是 
非 线 性 的 ， 在 房地产 领域 ， 陈 杰 和 农 汇 福 ( 2016 ) 运用 我 国 房地产 数据 证 
实 了 非 线 性 关系 的 存在 。 在 房地产 投资 与 经 济 增长 关系 的 问题 上 ， BEM 
献 中 ，Turin (1978 ) 与 Waswo (2013) 认 为 在 社会 发 展 的 不 同 阶 段 ， 房 
地 产 对 经 济 增长 的 影响 会 不 同 。 在 社会 经 济 发 展 初期 ， 房 地 产 投资 对 本 地 
经 济 增长 的 影响 力 可 能 比较 小 (Weissmann ，1955)， 当 房地产 投资 占 GDP 
之 比 增加 时 ， 房地产 投 资 对 本 地 国民 经 济 的 影响 可 能 会 随 之 增 大 (Arku , 
2006; Hirayama ，2003)。 但 另 一 方面 ， 当 房地产 开发 投资 与 固定 资产 投 
资 之 比 上 升 时 ， 它 隐 含 着 资本 有 可 能 会 从 其 他 行业 流向 房地产 业 ， 此 时 可 
能 会 出 现房 地 产 投资 过 执 ， 从 而 对 本 地 经 济 发 展 产生 抑制 的 作用 ， 拖 累 经 
济 的 发 展 (Mills，1987)。 鉴 于 此 ， 本 章 将 在 非 线 性 框架 下 系统 地 研究 房 地 
产 投资 如 何 影响 经 济 增长 。 


下 面 我 们 将 规范 地 实证 检验 ， 我 国 房地产 投资 是 否 会 对 经 济 增长 产生 影 
响 ， 以 及 这 种 影响 是 否 因 条 件 而 言 。 借 鉴 Gregory, Romer 和 Weil ( 1992) 
基于 新 古典 经 济 增长 理论 所 发 展 的 实证 经 济 增长 模型 ， 但 考虑 变量 之 间 潜 
在 非 线 性 特征 ， 具体 的 实证 模型 为 [ 注 ) : 

gi = po T piLn (yim) + Ln (inv) Iqa) + Ln (inv) (1) 


C1— Iu) + Bln ene + Ya +62) pt er 


其 中 ，git 表 示 城 市 在 时 间 t 的 GDP 增 长 率 ; yit-1 表 示 城 市 在 时 间 t-1 的 人 均 
实际 GDP ; invit 表 示 城 市 i 在 时 间 t 投 资 与 GDP 之 比 ; gni yit 和 和 6it 分 别 表 
示 城 市 在 时 间 t 的 人 口 增长 率 、 技 术 进 步 率 和 资本 折旧 率 ; pi 和 vt 分 别 表 
示 城 市 的 固定 效应 和 时 间 t 的 固定 效应 ; qit 表 示 模 型 的 门限 变量 ， 


1 t>r 
Ilqa) = J i 


EW lo w< “表示 指示 函数 ; TRPA ME ; eit 表 示 误 差 修 
页 。 


系数 B2 和 Bs 的 大 小 与 显著 性 将 是 本 文 最 为 关注 的 估计 参数 。 本 文 出 于 书写 
方便 的 考虑 ， 式 (1 ) 是 仅 包 含 1 个 门限 值 的 表达 形式 ， 但 实际 数据 可 能 存 
在 多 个 门限 值 。 多 个 门限 值 的 方程 形式 依次 类 推 ， 计算 方式 是 先 计 算 单 个 
门限 值 ， 然 后 将 第 一 个 门限 值 固定 下 来 ， 并 在 两 个 体制 (regime ) 中 分 别 
采用 格 点 搜索 方法 ( Grid Search ) 计算 第 二 个 门限 值 ， 依 次 类 推 计 算 第 三 
个 门限 值 。 


ER (1 ) 中 ， 如 果 不 考虑 门限 变量 ， 其 类 似 于 Gregory, Romer 和 

Weil ( 1992) 基 于 新 古典 经 济 增长 理论 所 发 展 的 实证 经 济 增长 模型 。 该 模 
型 现 已 成 为 实证 经 济 增长 文献 的 标准 模型 之 一 。 在 实证 过 程 中 ， 我 们 借鉴 
了 徐 现 祥和 王 贤 彬 (2010 ) 及 徐 现 祥 、 王 贤 彬 和 舒 元 ( 2007 ) 的 做 法 , 
假定 Yit+ Sit= 0.1。 根 据 既 往 经 济 增长 核算 文献 的 相关 发 现 ， 改 变 这 个 设 
定 并 不 会 对 后 文 的 实证 结果 带 来 实质 性 影响 ( 徐 现 祥 和 王 贤 彬 ，2010 ) 。 


对 于 式 (1 )， 以 单 门 限 为 例 ， 如 果 门 限 变量 的 值 大 于 门阀 值 t， 即 
I(qit)=1， 则 Bs 不 存在 ， 我 们 只 需 考 虑 系数 B2 的 大 小 及 其 显著 性 ， 其 表示 
在 门限 变量 小 于 门限 值 时 ， 投 资 对 经 济 增长 的 影响 大 小 ; 如 果 门 限 变量 的 
值 小 于 门阀 值 c， 即 I(qit) =0， 我 们 只 需 考虑 系数 B3 的 大 小 及 其 显著 性 ， 
其 表示 在 门限 变量 高 于 门限 值 时 ， 投 资 对 经 济 增长 的 影响 程度 。 


由 于 过 去 十 几 年 时 间 里 ， 房 地 产 投资 迅猛 上 涨 与 我 国 经 济 的 高 速 增长 在 时 
间 上 存在 一 致 性 ， 而 进入 经 济 新 常态 后 ， 房 地 产 投资 大 幅 回落 与 经 济 增 速 


快速 下 滑 在 时 间 是 也 存在 一 致 性 。 因 此 ， 一 种 流行 的 观点 认为 : 进一步 提 
升 房地产 投资 规模 ， 能 够 减缓 我 国 宏观 经 济 增 速 的 下 滑 。 本 文 认 为 ， 这 种 
观点 忽视 了 不 同行 业 之 间 生 产 率 的 差异 性 ， 和 生产率 的 提高 才 是 经 济 增长 的 
最 终 动力 (Hsieh and Klenow, 2007; Solow, 1956)。 但 是 ， 房 地 产 及 其 相 
关 行 业 生产 率 水 平 普 遍 低 于 其 他 行业 ( 陈 斌 开 、 金 第 和 欧阳 涤 

非 ,2015 ) , Alt , 如果 房地产 投资 规模 已 经 超过 了 当前 市 场 和 经 济 的 需 
求 ， 进 一 步 增加 房地产 投资 将 会 加 剧 社会 资源 错 配 ， 进 而 进一步 降低 中 国 
宏观 经 济 增长 ， 最 终 阻 碍 我 国 经 济 的 长 期 稳定 发 展 〈 曹 玉 书 和 楼 东 玮 ， 
2012 ; 李 静 、 彭 飞 和 毛 德 凤 ，2012 ) 。 


鉴于 上 述 讨论 ， 本 文 将 选用 以 下 两 个 门限 变量 : (1) 房地产 投资 占 GDP 
的 比重 ( reiratio ) ; (2) 房地产 投资 占 社 会 固定 资产 投资 比重 
(reifixratio) ， 通 过 非 线性 门限 面板 模型 ， 检 验房 地 产 投资 是 否 以 及 将 
会 如 何 影响 本 地 经 济 增长 。 本 文 预期 随 着 以 上 两 个 门限 变量 比重 的 提升 ， 
投资 对 我 国 经 济 增长 的 影响 将 逐步 减弱。 


计量 方法 


Gregory, Romer 和 Weil ( 1992) 认 为 ，nit、 yit 和 56it 均 是 外 生 ， 在 施加 一 
些 约束 后 ， 理 论 上 可 以 直接 采用 OLS 方 法 对 式 (1 ) 进行 回归 。 在 理论 上 以 
及 实际 应 用 中 ， 通 常 采 用 固定 效应 模型 ( fixed-effect model ) 对 面板 数据 
和 模型 进行 估计 。 然 而 ， 如 果 面 板 数 据 的 个 体 数量 (CN) 很 大 ， 且 时 间 跨 
E (T) 较 小 时 (比如 本 文 所 采用 的 面板 数据 ,N=260 ,T=13 ) ， 基 于 
一 阶 差分 计算 的 最 小 二 乘法 (OLS) 方法 得 到 的 估计 量 很 可 能 是 不 一 致 的 
(Nickell ,1981)。 但 是 ， 在 T 比 较 小 ( 只 要 满足 T>4)， 且 NLIT 的 情况 

下 ， 采 用 IV/GMM 方 法 对 面板 数据 和 模型 回归 得 到 的 估计 值 是 一 致 的 
(Arellano and Bond , 1991; Han and Phillips , 2006; Stock and Wright , 
2000), 


本 文采 用 全 国 255 个 地 级 市 面板 数据 。 由 于 我 国 东 、 中 、 西 部 经 济 发 展 和 
房地产 市 场 均 存在 较 大 差距 ， 因 此， 本 文 数据 很 可 能 存在 较 大 的 异 质 性 。 
对 于 可 能 存在 异 质 性 的 面板 数据 来 说 ，GMM 方 法 可 以 有 效 地 消除 数据 异 
质 性 带 来 的 不 利 影响 。 更 重要 的 是 ， 在 本 文中 由 于 门限 变量 的 存在 ， 每 个 
体制 (regime ) 的 数据 实际 上 是 非 平衡 (unbalanced ) 面板 数据 ， 在 这 种 
情况 下 ，GMM 方 法 得 到 的 估计 量 一 般 要 优 于 温 合 最 小 二 乘法 (pooled 
OLS ) 得 到 的 估计 量 (Han and Phillips，2006)。 此 外 ，Hansen( 2000) 建 
议 采 用 GMM 方 法 对 门限 面板 数据 进行 检验 。 


EA (1 ) 中 ， 我 们 还 需要 加 以 考虑 的 另 一 个 问题 是 固定 资产 投资 占 GDP 
比重 与 被 解释 变量 之 间 很 可 能 存在 内 生性 。 如 果 存 在 内 生性 ， 且 不 用 适当 


的 工具 变量 加 以 控制 ， OLS 方法 和 GMM 方 法 回归 结果 均 可 能 是 有 偏 的 。 

此 ， 本 文采 用 了 固定 资产 投资 点 GDP 比 重 的 滞后 一 期 变量 作为 工具 变量 ， 

以 解决 式 ( 1 ) FASE 普 在 的 内 生性 问题 。 同 时 ， 采 用 党 后 一 期 变量 作为 解释 

a ese 经 济 主体 难以 及 时 对 环境 和 信 
变化 更 改 生产 决策 ， 因 此 解释 变量 的 变化 要 到 下 一 期 才 会 对 被 解释 变量 
影响 。 


鉴于 上 述 讨论 ， 出 于 稳健 性 考虑 ， 本 文 将 同时 采用 OLS 方 法 和 GMM 方 法 对 
式 (1) 进行 回归 检验 。 


3. 实证 研究 结果 


在 使 用 门限 面板 模型 之 前 ， 要 先 确认 式 C1) 是 否 存在 门限 效应 以 及 门限 
的 数量 。 在 此 ， 还 有 一 点 值得 进一步 指出 ， 为 了 保证 每 个 体制 包含 足够 的 
观测 值 ， 本 文 仅 对 样本 期 中 间 的 80% 样 本 量 进 行 格 点 搜索 ( 即 最 大 值 的 

dn ie mi 同时 ， 也 为 了 使 得 计算 难 


度 控制 在 一 个 会 理 范 围 之 内 ， 我 们 将 最 大 门限 数量 设置 为 3 个 Days 
用 条 件 最 小 二 133 (conditional OLS) Aiti RE SEP UR IMA 


个 数 (Hansen，2000)， 并 对 所 有 可 能 的 门限 值 进行 和 迭代， 选取 式 (1 ) 中 
残 差 平方 和 (RSS) 最 小 的 门限 值 作为 门限 估计 值 (Chan ， 1993)。 在 得 到 | 
限 估 计 值 之 后 ， 利 用 Bootstrap 方 法 检验 门限 效应 的 显著 性 水 平 (Chan , 
1993; Hansen , 2000), 


表 15.2 报 告 了 式 (1 ) 各 门限 变量 的 门限 效应 检验 结果 。 从 估计 量 以 及 对 
应 的 p 值 可 以 看 出 ， 两 个 门限 变量 房地产 投资 占 GDP 比 重 ( reiratio ) MB 
地 产 投资 占 固定 资产 投资 比重 ( reifixratio ) 均 能 通过 5% 的 统计 性 检验 ， 
均 存 在 一 个 门限 值 。 


表 15.2 各 门限 变量 的 门限 效应 检验 结果 
RE METH AFTH 


门限 变量 LM(p (Ë) 门限 数量 
门限 变量 D wwa am PEDO lie 

reiratio 10.10% 2 904 921 76. 657 ROLL 1 
reifixratio 17.31% 2 282 1 543 57. 803** (0. 012) 1 


iE: (1) 小 括号 内 数字 为 p 值 ， 经 过 1000 次 bootstrap 而 得 ; (2)*** 表 示 
p<0.01,x* 表 示 p<0.05,* 表 示 p<0， 1, 


在 确定 各 门限 变量 均 存 在 门限 效应 之 后 ， 我 们 就 可 以 对 模型 进行 门限 面板 
合 验 。 具 体 地 ， 与 Gregory, Romer 和 Weil (1992) 与 王 贤 彬 、 徐 现 祥 和 李 


8 (2009 ) 等 研究 一 致 ， 本 文 假定 nit、 yit 和 6it 均 是 外 生 的 ， 分 别 采用 
OLS 方 法 和 系统 GMM 方 法 对 式 (1 ) 进行 回归 ， 结 果 如 表 15.3 所 示 。 可 以 
看 出 ， 房 地 产 投资 对 经 济 增长 的 影响 存在 非 线 性 特征 。 表 15.3 所 有 解释 变 
量 的 符号 与 新 古典 经 济 增长 理论 预测 和 现 有 实证 经 济 增长 文献 的 发 现 相 一 
致 。 


表 15.3 房地产 投资 对 经 济 增长 影响 的 回归 结果 ( 2000~2013 年 ) 
门限 变量 reiratio reiratio reifixratio rei fixratio 
门限 值 10.10% 10.10% 17.31% 17.31% 


DECS = 6301, 685" 1. 604" OB ] 1649 = 65a 
—0.196 —0.368 —0.196 —0,352 —0.196 一 0. 369 


inv(—1)_below 9,474*** 9,486*** 8, 281*** 8, 285*** 
—0, 506 — 14098 —0, 477 一 0. 916 
inv(—1)_above 6.642*** 6.640*** 5,528*** 5,524*** 
=0, 498 —0Q,861 —-0v578 0; 867 


inv(—1)_regime]l 9.257*** 9,266*** 
一 0.491  —1. 053 

inv(— 1)_regime2 6.245*** 6,245*** 
一 0.565 —0,954 

inv(—1)_regime3 5.856*** 5.850*** 
一 0.553 —0. 866 

gn 十 0. 1 0, 03 
一 0.051 ”一 0.049 一 0.051 —0.05  —0.051 —0. 049 

负数 项 6. 190%** 人 ES5 7, Lom G MGBE TEJI 

一 0.584  —0.702 —0.588 —0.723 —0.582 —0.715 

R2 0. 115 0. 111 0. 121 
ARQ) —6,67*** —6, 62° —6.72*** 
0 0 0 
AR(2) 0.5 0. 63 0. 48 


—0. 617 一 0. 53 一 凡 632 


门限 变量 reiratio reiratio reifixratio rei fixratio 


门限 值 10.10% 10.10% 17.31% 17.31% 


观测 值 3 570 3 570 3 570 3 570 3 570 3 570 
城市 数量 255 255 255 255 255 255 


iE: (1) 小 括号 内 数字 为 标准 差 (2) *** 表 示 p < 0.01,** 表 示 

p< 0.05,* 表 示 p<0.1 ; (3) 解释 变量 中 的 -1 表示 滞后 1 期 (4) 后 绥 
_below 表 示 门 限 变量 低 于 门限 值 的 区 域 ， 后 绥 above 表 示 门 限 变量 高 于 门 
限 值 的 区 域 (5) 后 缓 regime1 表 示 两 个 门限 变量 均 小 于 各 自 门限 值 的 
区 域 ; 后 缀 regime2 表 示 其 中 一 个 门限 变量 大 于 其 门限 值 的 区 域 ; 后 绥 
regime3 表 示 两 个 门限 变量 均 大 于 各 自 门限 值 的 区 域 。 


表 15.3 的 第 1 一 2 列 报告 了 房地产 投资 占 GDP 比 重 ( reiratio ) 作为 门限 变量 
的 变化 如 何 影响 经 济 增长 ， 其 中 第 1 列 回归 结果 采用 OLS 方 法 ， 第 2 列 回归 
结果 采用 一 步 系统 GMM 方 法 。 可 以 看 出 ， 两 种 方法 均 显 示 ， 在 

reiratio < 10.10% ( 共 2904 个 观测 值 ， 占 75.92% ) BY , 投资 占 比 (inv ) 
对 经 济 增长 的 影响 系数 是 9.48 左 右 ; 在 reiratio > 10.10%( 共 921 个 观测 
值 ， 占 24.08% ) 时 ， 投资 占 比 (inv ) 对 经 济 增长 的 影响 系数 下 降 为 6.64 
左右 。 两 种 机 制 (regime) 下 均 能 通过 1% 的 统计 性 检验 。 这 表明 ， 在 超 
过 75% 的 绝 大 部 分 城市 ， 房 地 产 投资 占 比 仍 在 门限 值 之 下 ， 该 地 区 投资 对 
经 济 增长 拉动 比较 明显 ， 但 在 不 到 25% 的 部 分 城市 ， 房 地 产 投 资 占 比 超过 
了 门限 值 ， 该 地 区 投资 对 经 济 增长 的 促进 作用 出 现 较 大 幅度 地 下 降 。 


表 15.3 的 第 3 一 4 列 报 告 了 房地产 投资 占 固定 资产 投资 比重 ( reifixratio ) 作 
为 门限 变量 的 回归 结果 ， 其 中 第 3 列 回归 结果 采用 OLS 方 法 ， 第 4 列 回归 结 
果 采 用 一 步 系统 GMM 方 法 。 可 以 看 出 ， 两 种 方法 、 两 种 机 制 (regime ) 
下 均 能 通过 1% 的 统计 性 检验 。 在 reifixratio =7.31%( 共 2282 个 观测 值 ， 
占 59.66% ) 时 ， 投 资 占 比 (inv ) 对 经 济 增长 的 影响 系数 大 约 是 8.28 ; 在 
reifixratio > 17.31% ( 共 1543 个 观测 值 ， 占 40.34% ) 时 ， 投资 占 比 

( inv ) 对 经 济 增长 的 影响 系数 下 降 为 5.52 左 右 。 这 与 表 15.3 第 1 一 2 列 的 检 
验 结 果 是 一 致 的 。 


两 个 均 存 在 1 个 门限 值 的 门限 变量 可 以 将 整个 样本 划分 成 三 个 小 样本 。 

(1) 样本 1 : 房地产 投资 占 GDP 比 重 ( reiratio ) 小 于 其 门限 值 ， 同 时 房 
地 产 投资 占 固 定 资产 投资 比重 ( reifixratio ) 小 于 其 门限 值 ;〈2 ) 样本 
2: 房地产 投资 占 GDP 比 重 ( reiratio ) 大 于 其 门限 值 ， 或 者 房地产 投资 占 
固定 资产 投资 比重 ( reifixratio ) 高 于 其 门限 值 ; (3) 样本 3 : 房地产 投 
资 占 GDP 比 重 ( reiratio ) 高 于 其 门限 值 ， 同 时 房地产 投资 占 固定 资产 投资 
比重 ( reifixratio ) 大 于 其 门限 值 。 显 然 ， 这 三 个 小 样本 房地产 投资 在 经 


济 中 比重 应 该 是 逐渐 递增 的 。 


表 15.3 的 第 5~6 列 报告 了 分 成 三 个 小 样本 后 的 回归 结果 ， 类 似 地 ， 第 5 列 
回归 结果 采用 OLS 方 法 ， 第 6 列 回归 结果 采用 一 步 系统 GMM 方 法 。 可 以 看 
出 ， 在 房地产 占 比 最 小 的 样本 1 中 共 2153 个 观测 值 ， 占 56.28% ) ， 投 资 
占 比 Cinv ) 对 经 济 增长 的 影响 系数 大 约 是 9.26 ; 在 房地产 占 比 比较 高 的 
样本 2 中 ( 共 880 个 观测 值 ， 占 23.01% ) ， 投 资 占 比 Cinv) 对 经 济 增长 的 
影响 系数 下 降 为 6.25 左 右 ; 在 房地产 占 比 最 大 的 样本 3 中 ( 共 792 个 观测 
值 ， 占 20.71% )， 投 资 占 比 ( inv ) 对 经 济 增长 的 影响 进一步 减少 到 大 约 
5.85。 这 与 表 15.3 第 1~4 列 的 检验 结果 是 一 致 的 。 


4. 结论 及 启示 


世界 各 国 的 发 展 经验 已 经 告诉 我 们 ， 投 资 在 经 济 增长 过 程 发 挥 着 非常 重要 
的 作用 。 但 是 ， 对 于 房地产 投资 是 否 推动 经 济 增长 ， 以 及 在 何 种 情景 下 对 
经 济 增长 产生 多 大 的 影响 ， 目 前 国内 外 学 者 长 期 对 此 有 很 多 争论 ， 已 有 的 
实证 研究 存在 很 多 相互 矛盾 的 结果 。 房 地 产 投资 与 经 济 增长 的 关系 ， 对 于 
判断 未 来 的 房地产 市 场 以 及 经 济 走势 都 非常 重要 。 鉴 于 此 ， 本章 通过 我 国 
255 个 地 级 市 2000 一 2013 年 面板 数据 ， 综 合 运用 GMM 方 法 、 非 线性 门限 
面板 模型 ， 系 统 分 析 了 我 国 房地产 投资 对 经 济 增长 的 影响 。 


本 章 计 量 模型 和 方法 显示 我 国 房地产 投资 对 经 济 增长 的 影响 并 非 静态 不 变 
的 。 具 体 而 言 ， 本 章 的 研究 可 以 得 出 以 下 结论 : 随 着 房地产 投资 占 GDP 比 
重 、 房 地 产 投资 占 固定 资产 投资 比重 的 增加 ， 投 资 对 我 国 经 济 增长 的 影响 
逐渐 下 降 ， 而 且 房 地 产 投资 占 GDP 比 重 和 房地产 投资 占 固定 资产 投资 比重 
同时 增加 时 ， 投 资 对 我 国 经 济 增长 的 影响 力 进 一 步 碱 弱 。 


基于 以 上 的 研究 结论 ， 本 章 可 以 得 到 以 下 启示 : 本 地 政府 要 用 战略 眼光 来 
看 待 房地产 行业 的 发 展 ， 不 可 高 估 房 地 产 投资 对 经 济 增长 的 拉动 作用 ， 而 
将 投资 资源 过 于 集中 在 房地产 行业 ， 导 致 房地产 投资 占 比 过 大 。 当 房地产 
投资 占 比 过 高 时 ， 隐 含 着 社会 资本 从 其 他 行业 流向 房地产 业 的 可 能 ， 形 成 
社会 资本 过 于 集中 到 房地产 业 ， 此 时 知 继续 增加 房地产 投资 比重 会 抑制 经 
济 增长 、 拖 累 经 济 长 期 稳定 。 因 此 ， 我们 可 以 认为 ， 当 地 政府 要 有 全 局 眼 
光 来 鼓励 和 引导 房地产 发 展 过 程 中 ， 一 方面 ， 要 合理 引导 其 他 产业 的 发 展 
( 比如 加 大 基础 投资 比重 等 ) 避免 出 现 投 资 过 于 集中 房地产 行业 ， 另 一 方 
面 要 避免 出 现 社会 资本 从 其 他 行业 流出 ， 进 入 房地产 业 的 情形 发 生 。 总 而 
言 之 ， 中 央 及 地 方 政府 在 出 台 政策 时 ， 应 该 考虑 本 地 区 的 经 济 发 展 和 资本 
闪 累 程度 ， 以 及 房地产 投资 比重 等 实际 情况 ， 以 “科学 发 展 观 ” 的 理念 做 到 
因地制宜 地 选择 和 制定 合理 的 产业 政策 ， 最 终 实 现 经 济 和 社会 可 持续 发 
展 。 


参考 文献 


[ 1] Chen, Jie; Guo, Feng; Zhu, Aiyong. Housing Wealth, Financial Wealth and 
Consumption in China [J].China & World Economy, 2009, 17(3) : 57-74. 


[ 2] Arku G. The Housing and Economic Development Debate Revisited : Economic 
Significance of Housing in Developing Countries [ J ] . Journal of Housing & the Built 
Environment, 2006, 21(4) : 377-395. 


[ 3] Turin D A. Construction and development + [ J ] . Habitat International, 1978, 
3(1-2) : 33-45. 


[ 4 ] Chen, Jie, Feng Guo, and Aiyong Zhu,. The Housing-Led Growth Hypothesis 
Revisited : Evidence from the Chinese Provincial Panel Data, Urban Studies, 
2011,48 : 2049-2067. 


[ 5 ] Harris R, Arku G. Housing and economic development : The Evolution of an 
Idea since 1945 [ J ] . Habitat International, 2006, 30(4) : 1007-1017. 


[ 6 ] Lambertini L, Mendicino C, Punzi M T. Expectation-Driven Cycles in the 
Housing Market : Evidence from survey data xx [ J ] . Journal of Financial Stability, 
2013, 9(4) : 518-529. 


[ 7 ] Leamer, Edward E, 2007. Housing Is the Business Cycle(National Bureau of 
Economic Research). 


[ 8 ] Kim KH. Housing and the Korean Economy [ J] . Journal of Housing 
Economics, 2004, 13(4) : 321-341. 


[ 9 ] Hiemstra C, Jones J D. Testing for Linear and Nonlinear Granger Causality in 
the Stock Price — Volume Relation [ J ] . Journal of Finance, 1994, 49(5) : 
1639-1664. 


[ 10 ] Huh H S. GDP Growth and the Composite Leading Index : A Nonlinear 
Causality Analysis for Eleven Countries [ J ] . Economics Letters, 2002, 77(1) : 
93-99. 


[ 11 ] Mark J. Holmes. Monetary Shocks, Inflation and the Asymmetric Adjustment 
of UK Industrial Output. [ J ] . Applied Economics Letters, 2000, 7(3) : 159-163. 


[ 12 ] Kamalian A R, Pahlavani M, Valadkhani A. Modelling the Asymmetric Effects 
of Inflation on Real Investment in Iran, 1959-2008 [ J ] . Applied Econometrics & 
International Development, 2010, 10(10) : 169-182. 


[ 13 ] Wang K M, Yuan-Ming L, Binh N T T. Asymmetric Inflation Hedge of Housing 
Return : A Non-linear Vector Error Correction Approach [J ] . International Real 


Estate Review, 2008, 11(1) : 65-82. 


[ 14 ] Gujarati, DN, 2003. Basic Econometrics Fourth Edition McGraw Hill Gujarati, 
DN,(2003). Basic Econometrics(McGraw Hill. International Edition). 


[ 15 ] Abdullah, Dewan A, and Peter C Rangazas. Money and the business cycle : 
another look, The Review of Economics and Statistics, 1988 : 680-685. 


[ 16 ] Sims C A. Money, Income, and Causality. [ J ] . American Economic Review, 
1972, 62(62) : 540-552. 


[ 17 ] Titus O. Awokuse. Trade Openness and Economic Growth : Is Growth Export- 
Led or Import-Led? [ J ] . Applied Economics, 2008, 40(2) : 161-173. 


[ 18 ] Bernanke, Ben S, 1986. Alternative Explanations of the Money-Income 
Correlation(Elsevier). 


[ 19 ] Enders, Walter, 2008. Applied Econometric Time Series(John Wiley & Sons). 
[ 20 ] Yang J, Cheng H, Li Q, et al. The Emerging Market Crisis and Stock Market 
Linkages : Further Evidence [J ] . Journal of Applied Econometrics, 2005, 21(6) : 

727-744. 


[ 21 ] Lucas R E. On the Mechanics of Economic Development [J] . Journal of 
Monetary Economics, 1988, 22(1) : 3-42. 


[ 22 ] Solow R M. The Economics of Resources or the Resources of Economics [J]. 
American Economic Review, 1974, 64(2) : 1-14. 


[ 23 ] Solow, Robert M,. The Economics of Resources or the Resources of Economics, 
Journal of Natural Resources Policy Research, 2008 : 69-82. 


[ 24 ] Caner, Mehmet, and Bruce E Hansen. Instrumental Variable Estimation of a 
Threshold Model, Econometric Theory 2004, 20(5), 813-843. 


[ 25 ] Hansen B E. Threshold Effects in Non-Dynamic Panels : Estimation, Testing, 
and Inference [ J] . Journal of Econometrics, 1999, 93(2) : 345-368. 


[ 26 ] Hansen B E. Sample Splitting and Threshold Estimation [ J ] . Econometrica, 
2000, 68(3) : 575-603. 


[ 27 ] Keynes, John Maynard, 1931. Letter of February 1 to Franklin Delano 
Roosevelt, The Collected Writings of John Maynard Keynes, XXI : Activities 1939. 


[ 28 ] Howenstine E J. Appraising the Role of Housing in Economic Development 
[J] . International Labor Review, 1957, 75(1) : 21-33. 


[ 29 ] Wells J. The Role of Construction in Economic Growth and Development 
[ J]. Habitat International, 1985, 9(1) : 55-70. 


[ 30 ] Weissmann, E. 1955. Importance of physical planning in economic 
development. In B. Kelly ( Ed ) . Housing and economic development. MA : A report 
of a Conference Sponsored at the Massachusetts Institute of Technology by the Albert 
Farwell Bemis Foundation. 


[ 31 ] Mills E S. Has the United States Overinvested in Housing? [ J ] . Real Estate 
Economics, 1987, 15(1) : 601-616. 


[ 32 ] Aye G C, Balcilar M, Bosch A, et al. Housing and the business cycle in South 
Africa [J]. Journal of Policy Modeling, 2014, 36(3) : 471-491. 


[ 33 ] Kuang W, Zhou H. Housing Investment, Housing Credit and Economic Growth 
in China [C ] . International Conference on Information Management, Innovation 
Management and Industrial Engineering. 2010 : 3-6. 


[ 34 ] Greasley D, Madsen J B. The housing slump and the great depression in the 
USA [J]. Cliometrica, 2013, 7(1) : 15-35. 


[ 35 ] Green, Richard K. Follow the Leader : How Changes in Residential and Non- 
Residential Investment Predict Changes in GDP, Real Estate Economics.1997,25 : 
253-270. 


[ 36 ] Greenwood J, Hercowitz Z. The Allocation of Capital and Time over the 
Business Cycle. [ J ] . Journal of Political Economy, 1991, 99(6) : 1188-1214. 


[ 37 ] Coulson N E, Kim M S. Residential Investment, Non-residential Investment 
and GDP [J]. Real Estate Economics, 2000, 28(2) : 233-247. 


[ 38 ] Gauger J, Snyder T C. Residential Fixed Investment and the Macroeconomy : 
Has Deregulation Altered Key Relationships? [ J ] . Journal of Real Estate Finance & 
Economics, 2003, 27(27) : 335-354. 


[ 39 ] Ghent A C, Owyang M T. Is Housing the Business Cycle? Evidence from US 
Cities [ J]. Journal of Urban Economics, 2010, 67(3) : 336-351. 


[ 40 ] Wen Y. Residential Investment and Economic Growth [J]. Annals of 
Economics & Finance, 2001, 2(2) : 437-444. 


[ 41 ] Vargas-Silva C. Monetary Policy and the US Housing Market : A VAR Analysis 
Imposing Sign Restrictions [ J ] . Journal of Macroeconomics, 2008, 30(3) : 977-990. 


[ 42 ] Davis, Morris A, and Jonathan Heathcote,. Housing and the business cycle 
[ J ] . International Economic Review, 2005, 46 : 751-784. 


[ 43 ] Bulligan G. Housing and the Macroeconomy : The Italian Case [M]. 
Housing Markets in Europe. Springer Berlin Heidelberg, 2009 : 19-38. 


[ 44 ] Hasan M S, Taghavi M. Residential Investment, Macroeconomic Activity and 
Financial Deregulation in the UK : An Empirical Investigation [ J] . Journal of 
Economics & Business, 2002, 54(4) : 447-462. 


[ 45 ] Kim, Mycong-Soo, 2002. A Comparative Study on Residential Investment and 
Nonresidential Investment in GDP Fluctuation. 


[ 46 ] Madsen J B. The Causality between Investment and Economic Growth [J]. 
Economics Letters, 2002, 74(2) : 157-163. 


[ 47 ] Liu H, Yun W P, Zheng S. The Interaction between Housing Investment and 
Economic Growth in China [ J ] . International Real Estate Review, 2002, 5(1) : 
40-60. 


[ 48 ] Waswo A. Housing in Postwar Japan : A Social History [M ] . 
RoutledgeCurzon, 2002. 


[ 49 ] Hirayama, Yosuke. Home-Ownership in an Unstable World, Housing and 
Social Change : East-West Perspectives, 2003. 8 : 140. 


[ 50 ] Gregory, Mankiw N, David Romer, and David N Weil. A Contribution to the 
Empirics of Economic growth. Quarterly Journal of Economics, 1992, 107 : 407-437. 


[ 51 ] Hsieh, Chang-Tai, and Peter J Klenow, 2007. Misallocation and manufacturing 
TFP in China and India(National Bureau of Economic Research). 


[ 52 ] Solow R M. A Contribution to the Theory of Economic Growth [J]. 
Quarterly Journal of Economics, 1956, 70(1) : 65-94. 


[ 53 ] Nickell S. Biases in Dynamic Models with Fixed Effects [ J ] . Econometrica, 
1981, 49(6) : 1417-1426. 


[ 54 ] Arellano, Manuel, and Stephen Bond. Some Tests of Specification for Panel 
Data : Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations, The 
Review of Economic Studies, 1991, 58 : 277-297. 


[ 55 ] Han C, Phillips P C B. GMM with Many Moment Conditions [J ] . Cowles 
Foundation Discussion Papers, 2005, 74(1) : 147-192. 


[ 56 ] Stock J H, Wright J H. GMM with Weak Identification [ J ] . Econometrica, 
2000, 68(68) : 1055-1096. 


[ 57 ] Chan K S. Consistency and Limiting Distribution of the Least Squares 
Estimator of a Threshold Autoregressive Model [ J ] . Annals of Statistics, 1993, 


21(1) : 520-533. 


[ 58 ] 陈 钊 , 陈 杰 , 刘 晓 峰 . 安 得 广 厦 千 万 间 : 中 国 城镇 住房 体制 市 场 化 改革 的 回顾 与 展望 
[J] .世界 经 济 文 汇 ,2008(1) : 43—54. 


[59] 国家 统计 局 综合 司 课题 组 .关于 房地产 对 国民 经 济 影响 的 初步 分 析 [ J] .管理 世 
界 ,2005(11) : 30—33. 


[ 60 ] 张 清 勇 , 郑 环 环 .中 国 住宅 投资 引领 经 济 增长 吗 ? [J] .经 济 研究 ,2012(2) : 67 一 
79. 


[ 61 ] 况 伟 大 .房地产 投资 、 房 地 产 信贷 与 中 国 经 济 增长 [J] .经 济 理论 与 经 济 管 
理 ,2011(1) : 59 一 68. 


[ 62 ] 虞 晓 芬 , 张 娟 锋 . 我 国 房地产 业 健 康 稳定 发 展 的 若干 问题 一 “2010 中 国 房地产 学 术 
研讨 会 综述 [J] .经 济 研究 ,2011(2) : 149—152. 


[63] 郑 思 齐 , 刘 洪 玉 . 住 宅 产 业 发 展 与 国民 经 济 增长 [ J ] .建筑 经 济 ,2002(10) : 29 一 
32. 


[ 64 ] 陈 健 , 陈 杰 , 高 波 .信贷 约束 、 房 价 与 居民 消费 率 一 一 基于 面板 门槛 模型 的 研究 
[ J] .金融 研究 ,2012(4) : 45—57. 


[ 65 ] 陈 杰 , 农 汇 福 .保障 房 挤 出 效应 的 存在 性 及 其 时 空 异 质 性 : 基于 省 级 面板 门限 模型 
的 证 据 [J] .统计 研究 ,2016,33(4). 


[66] 王 先 柱 .VAR 模 型 框架 下 房地产 业 与 经 济 增长 关系 的 实证 检验 [ J ] .经 济 问 
题 ,2007(7) : 31—34. 


[ 67 ] 皮 舜 ,武康 平 .房地产 市 场 发 展 和 经 济 增 长 间 的 因果 关系 
[J] .管理 评论 ,2004,16(3) : 8—12. 


对 我 国 的 实证 分 析 


[68] 黄 忠 华 , 吴 次 芳 , 杜 雪 君 .房地产 投资 与 经 济 增长 一 一 全 国 及 区 域 层面 的 面板 数据 分 
LJ] .财贸 经 济 ,2008(8) : 56—60. 


[ 69 ] 刘 红 .中 国 城市 房地产 投资 的 动态 经 济 效应 [ J] .经 济 与 管理 研究 ,2006(3) : 49 
一 53. 


[70] 龙 奋 杰 , 沈 悦 , 刘 洪 玉 等 .住宅 市 场 与 城市 经 济 互 动机 理 研 究 综 述 与 展望 [ J] .城市 
问题 ,2006(1) : 44—51. 


基于 70 个 大 中 城市 的 


[ 71 ] 张 洪 , 金 杰 ,全 诗 凡 .房地产 投资 、 经 济 增长 与 空间 效应 
空间 面板 数据 实证 研究 [ J ] .南开 经 济 研究 ,2014(1) : 42—58. 


[ 72 ] 梁 云 芳 ,高 铁 梅 , 贺 书 平 .房地产 市 场 与 国民 经 济 协调 发 展 的 实证 分 析 [ J] .中 国 社 
会 科学 ,2006(3) : 74 一 84. 


[ 73 ] 王国 军 , 刘 水 杏 .房地产 业 对 相关 产业 的 带动 效应 研究 [ J] .经 济 研究 ,2004(8) : 
38 一 47. 


[74] 蒲 勇 健 , 胺 国 莞 .房地产 行业 对 三 次 产业 增长 的 贡献 度 研究 [ J ] .经 济 与 管 
理 ,2010,24(7) : 5 一 9. 


[75] 原 鹏 飞 , 冯 革 .经济 增长 、 收 入 分 配 与 贫 富 分 化 一 一 基于 DCGE 模 型 的 房地产 价格 
上 涨 效应 研究 [ J ] .经 济 研究 ,2014(9) : 77—90. 


[ 76 ] 陆 铭 , 欧 海军 , 陈 斌 开 .理性 还 是 泡沫 : 对 城市 化 、 移 民 和 房价 的 经 验 研究 J] . 世 
界 经 济 ,2014(1) : 30—54. 


[ 77 ] 陈 艳 艳 , 罗 党 论 .地 方 官员 更 替 与 企业 投资 [J] .经 济 研究 ,2012(S2) : 18—30. 


[ 78 ] 徐 现 祥 , 王 贤 彬 .晋升 激励 与 经 济 增长 : 来 自 中 国 省 级 官员 的 证 据 LI] .世界 经 
济 ,2010(2) : 15—36. 

[ 79 ] 徐 现 祥 , 王 贤 彬 , 舒 元 .地 方 官员 与 经 济 增长 一 一 来 自 中 国 省 长 、 省 委 书 记 交 流 的 证 
据 [J ] .经 济 研究 ,2007(9) : 18—31. 


[ 80 ] 陈 斌 开 , 金 第 ,欧阳 涤 非 .住房 价格 、 资 源 错 配 与 中 国 工 业 企业 生产 率 [ J] .世界 经 
济 ,2015(4) : 77 一 98. 


[81] 曹 玉 书 ,楼 东 玮 .资源 错 配 、 结 构 变 迁 与 中 国 经 济 转型 [J] .中国 工 业经 
济 ,2012(10) : 5 一 18. 


[ 82 ] 李 静 , 彭 飞 , 毛 德 凤 . 资 源 错 配 与 中 国 工 业 企业 全 要 素 生 产 率 [ J] .财贸 研 
究 ,2012,23(5). 


[ 83 ] ERRIRE FIA EREB SAEK [J] .经济 学 : 季刊 ,2009(3) : 
1301 一 1328. 


1. 本 章 初稿 为 第 九 届 中 国 房地产 学 术 研讨 会 茎 中 国 高 等 院 校 房 地 产 学 者 
联谊 会 2015 年 年 会 “最 佳 论 文 二 等 奖 ” 获 奖 论文 。 
2. 作者 根据 国家 统计 局 公布 数据 计算 而 得 。 


3. 左右 资料 来 源 : 国家 统计 局 。 此 外 ， 在 早期 相关 的 研究 中 ， 刘 洪 玉 、 
张 红 : 《房地产 业 与 社会 经 济 》， 清 华 大 学 出 版 社 2006 年 版 认为 
1998 一 2001 年 我 国 房地产 开发 投资 对 经 济 增长 的 平均 贡献 率 为 14.3% 左 
右 ; 梁 云 芳 等 人 (2006) 研 究 甚 至 认为 2004 年 我 国 房地产 开发 投资 对 经 济 增 
长 的 贡献 率 高 达 28.5% 左 右 。 


4. 据 根据 国家 统计 局 公布 数据 ，2012 年 我 国共 有 333 个 地 级 市 行政 单位 
(包含 地 级 市 ， 自 治 州 ) ， 其 中 283 个 地 级 市 。 由 于 个 别 城市 数据 缺少 非常 


m 


os 


go 


严重 ， 或 者 数据 出 现 明 显 错误 ， 因 此 本 章 数据 样本 不 包括 自治 州 ， 但 包括 4 
个 直辖 市 。 


比如 ， 有 的 文献 仅 适 用 房地产 住宅 投资 ， 比 如 张 清 勇 和 郑 环 环 
(2012)， 有 的 文献 则 使 用 房地产 开发 总 投资 ， 比 如 chen， Guo, 和 
Zhu(2011), 


根据 中 国 国际 统计 局 2012 年 公布 的 数据 ， 中 国共 有 283 个 地 级 ( 以 
上 ) 城市 。 

当前 ， 基 于 非 线性 框架 下 的 研究 模型 ， 大 致 可 以 分 成 两 类 : 一 是 本 文 
所 采用 的 门限 模型 ; 二 是 Markov 转 换 函 数 模型 。Markov 转 换 模型 假设 不 存 
在 引发 变量 关系 突变 的 门限 值 ， 而 是 允许 模型 参数 随 着 转换 变量 的 变化 而 
作 平滑 、 渐 进 的 转变 。Markov 转 换 模型 经 常 被 用 于 金融 市 场 的 价格 波动 研 
究 。 但 是 ,第 一 ， 房 地 产 投资 与 经 济 增长 显然 比 金融 产品 价格 有 更 强 的 于 
性 ; 第 二 ， 房 地 产 投资 通常 会 在 经 济 环境 持续 变化 至 超过 某 个 临界 值 时 才 
会 做 出 更 改 ; 第 三 ， 本 文采 用 的 数据 为 年 度数 据 由 于 我 国 房地产 市 场 的 
原因 ， 导 致 无 法 获取 频率 更 高 的 数据 ) 。 这 三 个 因素 的 存在 ， 使 得 本 文采 
用 非 线性 面板 门限 模型 比 Markov 转 换 模型 更 加 合适 。 

在 现 有 的 文献 中 ， 我 们 还 没 看 到 将 门限 个 数 设置 在 3 个 以 上 的 权威 广 
fk. 


第 16 章 
房地产 成 为 经 济 稳定 器 的 难点 与 对 策 
一 一 以 上 海 为 例 


陈 杰 


期 望 房 地 产 市 场 成 为 宏观 经 济 一 个 稳定 器 往往 是 一 种 奢望 。 更 多 时 
人 息 ， 房 地 产 市场 是 宏观 经 济 稳定 的 破坏 者 。 因 为 房地产 天 生 具 有 投资 
品 特征 一 一 这 导致 房地产 市 场 对 宏观 经 济 和 政策 非常 敏感 ， 在 交易 量 
和 价格 的 表现 上 经 常 呈现 十 分 突出 的 追 涨 杀 跌 特征 。 加 上 开发 的 长 周 
期 与 需求 的 短 周期 很 难 匹配 ， 房 地 产 市 场 的 周期 波动 性 很 强 。 


房地产 市 场 一 直 是 国民 经 济 运行 的 重要 组 成 部 分 ， 房 地 产 市 场 的 稳定 直接 
关系 宏观 经 济 稳定 和 金融 安全 ， 也 对 城市 居民 生活 和 居民 家 庭 财富 至 关 重 
要 。 房 地 产 市 场 暴涨 暴跌 ， 都 会 对 经 济 带 来 严重 干扰 。 房 地 产 市 场 暴涨 与 
房地产 市 场 高 库存 其 实 没 有 本 质 区 别 ， 都 是 市 场 不 健康 的 表现 ， 也 都 有 很 
强 的 危害 性 。 


某 种 程度 上 ， 房 地 产 高 库存 与 商品 高 库存 其 实 是 一 回 事 ， 都 是 产业 运行 不 
畅 和 投资 失效 的 结果 ， 但 2015 年 末 全 国 经 济 工作 会 议 以 来 中 央 为 什么 要 对 
房地产 去 库存 给 予 这 么 大 的 重视 ， 关 键 房地产 库存 与 其 他 商品 库存 存在 几 
个 重要 区 别 : 其 一 是 房地产 重要 性 非常 大 ， 产 业 链 关联 十 分 强 ， 普 通商 品 
没有 这 么 强 的 产业 链 天 联 性 ; 其 二 房地产 有 高 额 柱 杆 ， 关 系 金融 安全 ， 普 
通商 品 运用 杠杆 很 少 ; 其 三 是 房地产 是 投资 品 ， 当 期 很 小 交易 形成 的 边际 
价格 的 波动 ， 都 会 传染 影响 到 全 部 存量 房地产 的 市 场 价格 ; 其 四 是 房地产 
是 财富 ， 进 而 通过 财富 效应 影响 居民 的 消费 等 经 济 行为 ， 再 影响 到 宏观 经 
济 ， 普 通商 品 只 是 消费 品 ， 对 居民 经 济 行为 影响 很 小 。 认 识 到 房地产 的 这 
些 特质 ， 就 容易 理解 房地产 市 场 的 稳定 发 展 对 经 济 稳定 和 金融 安全 是 何等 


重要 。 


然而 ， 现 实生 活 中 ， 期 望 房地产 市 场 成 为 安 观 经 济 一 个 稳定 器 往往 是 一 种 
奢望 。 更 多 时 候 ， 房 地 产 市 场 是 宏观 经 济 稳定 的 破坏 者 。 这 是 因为 ， 房 地 
产 天 生 具 有 投资 品 特征 ， 导致 房地产 市 场 对 宏观 经 济 和 政策 非常 敏感 ， 在 
交易 量 和 价格 的 表现 上 经 常 呈现 十 分 突出 的 追 涨 杀 跌 特征 ， 加 上 房地产 开 
发 的 长 周期 与 需求 的 短 周期 很 难 匹 配 ， 为 此 房地产 市 场 的 周期 波动 性 很 
强 。 房 地 产 开 发 与 消费 中 的 高 杠杆 率 ， 又 进一步 加 大 波峰 和 波 谷 的 震荡 。 
保持 房地产 市 场 的 稳定 ， 是 各 国 各 地 区 宏观 经 济 政策 都 要 面临 的 一 大 挑 


战 ， 即 使 经 济 发 达 程度 高 、 房 地 产 市 场 发 育 良好 。 


本 章 以 下 以 上 海 2016 年 第 一 季度 出 现 的 房地产 市 场 高 幅 震 荡 作 为 案例 ， 来 
说 明 房 地 产 市 场 对 宏观 经 济 环 境 和 政策 的 敏感 ， 从 而 揭示 房地产 市 场 波 动 
的 基本 面 原因 和 稳定 房地产 市 场 的 难点 所 在 ， 以 期 为 中 国 房地产 政策 的 科 
学 制定 提供 一 些 判 断 基 础 。 


1. 2016 年 第 一 季度 上 海 房地产 市 场 情况 总 结 


与 全 国 主要 一 线 城市 一 样 ， 上 海 房 地 产 市 场 在 2015 年 表现 出 强劲 反弹 势 
头 ， 当 年 累计 销售 新 建 商品 住宅 22 万 套 ， 是 第 二 名 北京 11 万 套 的 2 倍 ， 较 
2014 年 大 涨 了 35%， 在 全 国 主要 城市 仅 次 于 深圳 59% 的 增幅 ; 2015 年 上 
海 二 手 房 销 售 36 万 套 ， 较 2014 年 同比 增长 了 100%。 但 在 2015 年 上 海 房 地 
产 市 场 总 体 还 尚 平稳 ， 表 现在 价格 涨幅 虽然 很 大 ， 但 总 体 尚 还 在 可 接受 范 
围 。2015 年 全 年 上 海 新 建 商 品 住宅 销售 均 价 为 23590 元 /平方 米 ， 刨 除 保 
障 性 住房 之 后 的 新 建 纯 商 品 住宅 销售 均 价 则 为 32284 元 /平方 米 ， 二 手 房 成 
交 均 价 为 25396 元 /平方 米 ， 这 几 个 价格 分 别 比 上 年 增长 了 24.2%、18.8% 
和 17.7%。 


然而 ， 进 入 2016 年 以 后 ， 上 海 房地产 市 场 突然 急 剧 升温 ， 新房 和 二 手 房 市 
场 双 双 出 现 量 价 同 时 诡 升 。 根 据 中 原 集团 研究 中 心 的 报告 显示 ， 上 海 二 手 
房 住 宅 价格 单 月 涨幅 ( 1 月 6.16% ，2 月 8% ) 连 创 十 余年 ( 2005 年 4 月 ) 以 
来 新 高 ，3 月 继续 环比 上 涨 8.1%， 打 破 指数 发 布 以 来 的 最 高 纪录 。 这 也 意 
味 着 ， 自 2015 年 2 月 房价 触 底 反弹 以 来 ， 上 海 本 轮 上 涨 行情 已 经 在 14 个 月 
中 昧 计 上 涨 50.5%。 中原 数 据 还 显示 ， 前 两 个 月 二 手 房 成 交 量 连续 超过 4 
万 套 ，3 月 二 手 住宅 成 交 5.7 万 套 ， 环比 增加 112% , 同比 增加 171%。 本 轮 
上 涨 中 ， 新 房 由 于 供应 不 足 和 区 段 原 因 ， 不 是 主要 热点 ， 但 即使 这 样 ， 官 
方 统计 显示 ，2016 年 1 一 3 月 全 市 新 建 商品 住宅 成 交 5.69 万 套 ， 同 比 上 涨 了 
34%。 在 这 个 背景 下 ， 市 场 上 出 现 相当 程度 的 恐慌 情绪 ， 这 给 房地产 市 
场 、 金 融 安 全 和 国民 经 济 都 带 来 诸多 不 稳定 因素 。 


面 对 突 如 其 来 的 房地产 市 场 暴涨 ， 上 海 市 政府 虽然 主要 领导 在 第 一 时 间 就 
表示 高 度 天 切 ， 呼 吁 市 场 冷 静 ， 但 由 于 种 种 原因 ， 市 政府 出 台 具 体 调 控 措 
施 时候 一 度 表 现 犹 豫 。 在 各 方 的 呼吁 之 下 ， 尤 其 2016 年 3 月 份 两 会 期 间 住 
建部 部 长 公开 表态 ， 楼 市 政策 要 差别 化 ， 北 上 广 深 首要 责任 是 稳定 房地产 
市 场 ，3 月 25 日 上 海 市 政府 终于 公布 了 一 系列 新 政 ， 及 时 给 上 海 房地产 市 
场 带 来 降温 。 根 据 市场 中 介 发 布 的 数据 ， 新 政之 后 的 第 一 周 ， 周 交易 量 环 
比 下 降 了 60%， 不 少 楼 盘 的 价格 也 出 现 了 较 大 的 松动 ， 市 场 如 过 山 车 般 一 
下 从 火热 跌 入 速冻 。 


回顾 这 段 经 历 ， 笔 者 认为 ， 虽 然 不 排除 有 一 些 特殊 因素 ， 如 市 场 上 部 分 人 


十 认为 的 上 海 房 管 部 门 有 意 控制 高 价 房 入 市 反而 造成 房 荡 引 爆 市 场 抢购 , 
也 有 分 析 是 年 底 奖 金发 放 导致 的 购房 力 集中 释放 ， 但 仍然 要 主要 从 基本 面 
上 去 分 析 ， 才 能 为 今后 防范 房地产 市 场 过 度 震 荡 提供 科学 依据 。 


2. 上 海 本 轮 房地产 市 场 高 涨 的 基本 面 分 析 
对 于 本 轮 上 海 房价 上 涨 的 基本 面 原因 ， 笔 者 认为 主要 有 以 下 几 点 。 


首先 ， 持 续 的 货币 增发 ， 造 成 资产 价格 空前 膨胀 ， 房 地 产 成 为 吸纳 货币 增 
发 的 最 主要 资产 池 。2016 年 1 月 全 国人 民 币 贷款 新 增 2.5 万 亿 元 ， 创 下 历史 
最 高 纪录 ， 比 上 月 环比 增加 1.9 万 亿 元 ， 比 上 年 同期 增加 1 万 亿 元 。 其 中 ， 
新 增 的 贷款 中 有 6000 亿 是 贷款 给 了 住户 ， 主 要 是 按揭 贷款 ， 也 是 创下 历史 
新 高 。2 月 末 全 国 M2 高 达 142.5 万 亿 元 ， 同 比 增长 13%， 相 当 于 2015 年 全 
国 GDP67.7 万 亿 元 的 210%， 也 比美 国 12 万 亿美 元 的 M2 高 出 仪 1 倍 ， 同 时 
还 是 2010 年 末 中 国 72.6 万 亿 M2 规 模 的 近 2 倍 (1.96 倍 ) ，2005 年 末 30 万 
亿 的 4.8 倍 ， 基 本 上 与 同期 一 线 城市 房价 上 涨幅 度 差 不 多 。 如 根据 中 原 二 
手 住宅 价格 指数 ， 上 海 现 在 的 二 手 房 均 价 就 是 其 基期 2004 年 5 月 的 4.61 

倍 ， 是 2010 年 12 月 的 1.9 倍 。 房 价 涨幅 与 M2 涨 幅 的 走势 一 致 性 系数 非常 
高 。 房 价 上 涨 从 这 个 角度 说 就 是 一 个 货币 现象 ， 也 正 是 因为 房地产 这 个 资 
产 池 大 量 吸附 了 超 发 的 货币 ， 才 没有 造成 剧烈 的 通货 膨胀 。 当 前 中 国 城镇 
住房 存量 面积 约 250 亿 平方 米 ， 按 照 5400 元 /平方 米 来 估计 ， 市 值 约 为 135 
万 亿 元 ， 与 M2 规 模 正 好 几乎 相等 ， 并 正好 相当 于 中 国 2015 年 GDP 的 两 

倍 ， 全 国 性 面临 很 大 的 风险 。 这 种 称 为 “货币 超 发 效应 ”。 


其 次 ， 中 央 政 府 为 加 快 全 国 去 库存 ， 一 再 实施 房地产 市 场 刺激 政策 ， 给 购 
房 者 盲目 信心 。 给 三 、 四 线 城市 房地产 市 场 加 补药 ， 但 让 上 海 、 深 圳 这 样 
已 经 高 血压 的 一 线 城市 受 不 了 了 。 人 信贷、 首付、 利率 、 公 积 金 、 契 税 等 接 
二 连 三 的 政策 刺激 ， 以 及 近期 央行 行 长 公开 提出 要 给 住房 按揭 贷款 继续 加 
杠杆 、 房 地 产 市 场 需要 逆 周 期 调整 等 表态 ， 给 购房 者 造成 一 种 强烈 的 心理 
上 暗示， 觉得 政府 这 么 爱护 房地产 市 场 ， 房 价 只 会 涨 不 会 跌 ， 一 旦 房价 跌 政 
府 一 定 会 救 房地产 市 场 。 这 种 称 为 “刚性 托 底 效应 ”。 


第 三 ， 股 市 不 振 和 实体 经 济 萎缩 ， 出 现 全 面 的 资产 荒 。 在 货币 持续 超 发 的 
背景 下 ， 大 量 民间 亲 置 投资 资金 没有 去 处 ， 也 不 能 出 国 ， 就 都 转 入 房地产 
市 场 。 这 种 称 为 “股市 与 楼 市 的 跷 跷 板 效应 ” 


第 四 ， 外 地 大 量 避 险 资金 进入 上 海 房 地 产 市 场 。 二 、 三 线 城市 房地产 市 场 
全 面 下 行 ， 愈 发 促使 外 地 资金 为 避 险 而 渗入 上 海 等 一 线 房地产 市 场 ， 称 之 
为 “ 避 险 效应 ”, 进而 引起 “虹吸 效应 ”, 即 三 、 四 线 城市 的 资金 都 涌 入 上 海 
等 一 线 城市 ， 当 地 购买 力 严重 流失 ， 傅 发 加 大 这 些 城市 的 房地产 去 库存 难 
度 。 


第 五 ， 上 海 未 来 住房 供应 紧缩 的 预期 强烈 。2015 年 未 上 海 市 “十 三 五 ?规划 
建议 全 文正 式 公 布 ， 提 出 “十 三 五 ?时 期 要 逐年 减少 建设 用 地 增 量 ， 规 划 建 
设 用 地 总 量 实现 负增长 ， 就 是 到 2020 年 要 守住 3185 平 方 干 米 的 红线 ， 比 
原来 的 规划 目标 减少 和 1 平方 干 米 。 未 来 五 年 ， 上 海 新 增 建设 用 地 只 有 约 60 
平方 干 术 。 这 个 严格 控制 土地 的 计划 ， 造 成 购房 者 形成 上 海 未 来 新 增 住宅 
用 地 趋 零 、 新 建 住 宅 越 来 越 少 的 预期 ， 由 此 进一步 加 强 上 海 房价 只 会 涨 不 
会 跌 的 信念 。 即 “供应 紧缩 效应 ”。 


第 六 ， 二 胎 政 策 的 放 开 。2015 年 底 全 面 放 开 了 二 胎 政 策 ， 很 多 父母 为 迎接 
新 生 家 庭 成 员 有 扩大 住房 面积 的 改善 性 需求 ， 中 国父 母 也 有 为 子女 成 年 后 
协助 备 置 住房 的 强烈 动机 ， 在 房价 未 来 越 涨 越 高 的 预期 效应 下 ， 这 些 具 有 
一 定 刚 性 的 需求 都 提前 释放 了 。 俗称“ 藉 母 娘 效应 ”。 


第 七 ， 中 介 场 外 配 资 的 推波助澜 。 以 “ 链 家 ”为 代表 的 中 介 公司 、P2P、 小 

贷 公司 等 大 举 为 购房 者 提供 从 首付 款 到 资金 周转 的 全 方面 融资 信贷 ， 大 大 
降低 了 购房 者 通过 信贷 融资 买房 的 门槛 ,而且 逃 过 了 银行 对 按揭 贷款 风险 
的 严格 监管 ,形成 了 中 国 版 的 次 贷 。 目 前 市 面 上 的 首付 贷 产品 既 有 中 介 公 
司 提 供 的 如 链 家 的 家 多 宝 、 世 联 行 的 家 圆 云 贷 、 房 天 下 的 首付 贫 、 悟 空 找 
房 的 悟空 首付 贷 、 中 原 地 产 的 中 原 合 e 贷 、 三 六 五 的 安家 贷 、 中 国 好 房 的 

好 房贷 、 同 策 咨 询 的 合家 贷 等 ， 专 业 房 地 产 消费 信贷 机 构 提 供 的 如 房 金 所 
的 首付 贷 ， 有 房地产 公司 提供 的 如 绿地 集团 的 房 e 贷 ， 还 有 互联 网 金融 平 

台 提 供 的 如 搜狐 集团 下 的 搜 易 贷 ， 也 有 传统 保险 公司 提供 的 如 中 国平 安 的 
新 一 贷 。 此 外 ， 中 国 农业 银行 的 农民 安家 贷 可 最 低 首 付 20%， 也 是 一 款 打 
着 政策 旗号 来 变相 降低 首付 门槛 的 金融 产品 。 各 类 新 型 金融 产品 ， 五 花 八 
门 ， 监 管 者 应 对 不 上 暇 ， 反 应 严重 滞后 。 但 这 些 场 外 配 资 的 金融 产品 都 对 房 
价 上 行 起 到 了 强大 的 杠杆 效应 。 


第 八 ， 上 海 在 执行 限购 限 贷 政策 过 程 中 存在 一 些 漏洞 。 部 分 区 县 房管 部 门 
对 限购 管控 不 严 ， 对 购房 时 候 打 擦边球 的 现象 陷 一 眼 闭 一 眼 ， 银 行 更 加 对 
限 贷 执行 不 力 ， 鼓 励 了 购房 者 作假 逃避 限购 限 贷 管制 。 即 存在 “ 跑 冒 滴漏 
效应 "。 


第 九 ， 房 价 存在 自我 放大 和 自我 增强 机 制 。 一 旦 房价 出 现 上 涨 势头 ， 就 会 
很 快 产生 马 太 效应 和 羊 群 效应 ， 跟 风 买 涨 不 买 跌 ， 并 且 通 过 金融 加 速 器 效 
应 快速 放大 ， 即 存在 “资产 价格 自 增强 效应 ”。 


3. 上 海 房地产 市 场 风险 的 系统 评估 
房地产 的 稳定 首先 是 价格 要 稳定 。 上 海 租 售 比 长 期 在 50~60 倍 之 上 ， 租 金 


回报 率 只 有 2% 不 到 ， 这 轮 暴涨 之 后 加 大 了 租金 与 房价 的 剪刀 差 ， 大 部 分 
住宅 租 售 比 超过 80 倍 ， 租 金 回报 率 低 于 1.2%， 让 楼 市 的 价格 基础 更 加 家 


寂 可 危 ， 这 些 都 是 房价 泡沫 化 的 集中 体现 。 


楼 市 泡沫 化 的 危险 比 股市 泡沫 要 大 得 多 ， 一 旦 楼 市 稍微 下 行 ， 造 成 的 经 济 
与 金融 损失 ， 都 比 股灾 要 大 很 多 。 股 灾 的 损失 主要 在 机 构 投资 者 ， 股 市 市 
值 很 大 一 部 分 是 国有 企业 大 量 非 流通 股 ， 股 市 市 值 变动 对 普通 居民 影响 不 
大 。 但 楼 市 财富 都 主要 在 居民 手 里 ， 并 且 有 很 高 的 杠杆 率 ， 银 行 体系 牵连 
很 大 。 


房地产 市 场 对 上 海 经 济 举 足 轻重 。2015 年 上 海 一 手 商品 房 和 二 手 房 相 加 为 
1.45 万 亿 元 (上 年 合计 只 有 7167 亿 元 ， 增 加 1 倍 多 ) ， 按 照 新 房 3% 的 综合 
税率 和 二 手 房 6% 的 综合 税率 大 致 估算 ， 就 直接 贡献 近 700 亿 元 税收 ， 净 增 
加 350 亿 元 。 此 外 2015 年 上 海 土地 出 让 金 1677 亿 元 。 而 当年 上 海 GDP 也 才 
2.5 万 亿 元 ， 财 政 收入 才 5920 亿 元 ， 房 地 产 仅 交易 环节 带 来 的 税收 就 占 到 

了 13% 之 多 。2015 年 上 海 房地产 开发 投资 为 3469 亿 元 ， 占 到 2015 年 上 海 
全 社会 固定 资产 投资 6353 亿 元 的 54.6%、 当年 第 三 产业 5390 亿 元 投资 的 

64.4%。 在 2015 年 全 国 房地产 开发 投资 零增长 率 、 多 数 城市 负增长 的 背景 
下 ， 上 海 房地产 开发 投资 能 够 保持 8.2% 的 增 速 ， 对 上 海 在 2015 年 GDP 实 

现 6.9% 起 到 举足轻重 的 作用 。 


上 海 经 济 对 房地产 市 场 风 险 高 度 敏感 。 上 海 目前 6.3 亿 平方 米 的 住宅 存 

量 ， 按 平均 2.5 万 元 /平方 米 计 算 ， 仅 住宅 房地产 已 经 有 15 万 亿 元 的 市 值 ， 
占 到 中 国 城镇 住宅 房地产 总 市 值 的 1/9， 相 当 于 上 海 2015 年 2.5 万 亿 GDP 的 
6 倍 之 多 ， 远 远 超 过 200% 的 警戒 线 。 如 果 加 上 其 他 房地产 存量 ， 人 存量 总 面 
积 为 12 亿 平方 米 ， 按 平均 2 万 元 /平方 米 计算 ， 房 地 产 市 场 总 市 值 超过 24 万 
亿 元 ， 接 近 上 海 GDP 的 10 倍 。 这 意味 着 ， 只 要 房地产 市 场 价格 调整 10% , 
社会 财富 的 消失 就 相当 于 一 年 的 GDP。 尤 其 住宅 房地产 都 在 居民 手中 ， 住 
宅 房 价 下 调 10%， 居 民 财 富 损失 1.5 万 亿 ， 远 远 高 于 居民 一 年 可 以 获得 的 
收入 (上 海 GDP 中 仅 约 40% 为 居民 收入 ) 。 资 产 的 损失 将 通过 财富 效应 等 
导致 居民 消费 威 少 ， 进 一 步 拉 低 宏观 经 济 。 


上 海 房地产 信贷 占 全 部 信贷 比重 很 高 。2016 年 1 月 末 上 海 个 人 房贷 新 增 金 
额 为 346.30 亿 元 ， 占 本 外 币 新 增 中 长 期 贷款 比重 31.3% ， 占 本 外 币 新 增 贷 
款 比重 20.8% ; 房地产 贷款 新 增 合计 为 481.80 亿 元 ， 占 本 外 币 新 增 中 长 期 
贷款 比重 43.5% ， 占 本 外 币 新 增 贷款 比重 28.9%， 均 显著 大 于 过 去 的 信贷 
比例 。1 月 未 上 海 房地产 相关 贷款 余额 超过 1.4 万 亿 ， 占 金融 机 构 贷款 余额 
比重 超过 1/4。 房 价 一 旦 出 现 波动 ， 将 直接 危及 金融 安全 。 


金融 加 速 器 具备 自我 放大 机 制 ， 不 动产 价格 与 信贷 供给 既 相互 正 向 影响 , 
螺旋 加 速 上 升 ， 又 可 相互 负 向 影响 ， 螺 旋 加 速 下 降 。 房 地 产 市 场 周期 是 谁 
也 无 法 逃脱 的 ， 而 各 国 对 调控 房地产 市 场 泡沫 尚 无 成 功 案例 。 


房地产 市 场 泡 沫 产生 的 共同 点 ， 乐 观 预期 一 信贷 扩张 一 利率 走低 一 楼 价 高 
涨 一 乐观 预期 。 乐观 预期 与 楼 价 高 涨 形成 自 反 馈 。 


房地产 市 场 崩溃 的 共同 点 则 是 ， 悲 观 预期 一 信贷 紧缩 一 利率 走高 一 楼 价 下 
跌 一 起 观 预期 。 悲 观 预期 与 楼 价 下 跌 形 成 自 反 馈 。 


这 轮 房地产 市 场 上 涨 尤其 危险 的 是 大 量 逃 避 银 行 住房 贷款 按揭 监管 、 以 首 
付 贷 等 形式 的 场 外 配 资 的 大 举 介 入 。 从 本 质 上 说 ，“ 首 付 贷 ”等 场 外 配 资 融 
资 大 多 采取 的 是 P2P 模 式 ， 在 房地产 市 场 上 行 周期 对 房价 上 涨 起 放大 作 
用 ， 但 一 旦 房价 停止 上 涨 或 下 跌 ， 极 易 产生 链条 式 崩 演 ， SMARTS 
机 ， 加 速 房价 下 行 。 


另外 ， 从 总 体 数据 上 看 ， 上 海 居 住 的 供需 是 总 体 平衡 的 。 根 据 上 海 统 计 年 
鉴 数据 ，2015 年 上 海 竣工 商品 住宅 1589 万 平方 米 ， 意 味 着 2015 年 末 上 海 
市 住宅 存量 超过 6.3 亿 平方 米 〈 不 计 小 产权 房 和 违章 改建 建筑 ) ， 按 80 平 
方 米 为 一 套 ， 折 合 800 多 万 套 ， 上 海 常住 人 口 的 人 均 住房 面积 可 达 25 平 方 
米 ， 虽 然 还 不 算 特 别 宽裕 ， 但 居住 供求 总 量 已 经 总 体 平 衡 。 而 且 从 去 年 的 
官方 统计 数字 看 ， 上 海 已 经 出 现 常住 人 口 的 负增长 ， 外 来 人 口 流入 开始 大 
幅 减 少 。 如 果 这 个 趋势 继续 ， 包 括 上 海 市 政府 宣布 的 要 在 “十 三 五 ” 末 即 
2020 年 控制 上 海 人 口 在 2500 万 人 的 计划 如 期 实现 ， 那 上 海 未 来 住房 供求 
情况 将 更 加 平衡 。 近 期 的 房价 暴涨 ， 无 论 从 任何 一 个 角度 看 ， 都 是 非 正常 
的 、 难 以 持续 的 。 


有 不 少 人 迷信 大 城市 房价 只 涨 不 跌 。 但 从 国外 经 验 上 看 ， 东 京 和 纽约 也 曾 
经 出 现房 价 暴 跌 ， 特 大 城市 可 以 从 本 国 楼 灾 中 幸免 于 难 只 是 一 个 传说 。 就 
国内 来 看 ， 本 来 高 居 一 线 城市 的 广州 ， 房 价 就 已 经 出 现 一 定 的 疲软 ， 二 线 
城市 中 的 热点 城市 杭州 曾经 在 2012 一 2014 年 中 连续 三 年 房价 几乎 停滞 增 
长 ， 更 别 说 温州 在 本 轮 房地产 市 场 反 弹 之 前 曾经 一 度 房价 暴跌 30% 以 上 。 
即使 是 上 海 ， 在 2014 年 也 出 现 过 二 手 房 持 续 下 行 的 行情 ， 二 手 房 曾经 跌幅 
超过 5%， 只 不 过 靠 后 来 的 政策 刺激 才 得 以 复苏 反弹 。 


4. 稳定 房地产 市 场 : 政府 可 以 做 什么 


从 上 海 房地产 市 场 近 期 的 表现 看 ， 短 期 内 出 现 这 么 振幅 巨大 的 上 涨 以 及 回 
落 ， 说 明 市 场 中 仍然 普遍 存在 很 大 的 非 理 性 因素 ， 市 场 的 自我 平衡 自我 稳 
定 机 制 仍然 十 分 不 足 。 如 果 政 府 不 及 时 进行 有 效 的 干预 ， 上 海 房 地 产 市 场 
很 可 能 重 蹈 去 年 股市 从 疯 牛 到 股灾 过 山 车 般 的 覆 斩 ， 以 疯狂 上 涨 开始 ， 以 
惨烈 暴跌 而 悲剧 收场 。 即 使 2016 年 3 月 25 日 上 海 市 出 手 加 强 限 购 限 贷 等 
段 来 抑制 市 场 投机 炒作 ， 房 地 产 市 场 开始 初步 出 现 降温 ， 但 房价 已 经 炒 到 
了 高 位 ， 回 落 风 险 仍 然 很 大 ， 这 个 背景 下 希 费 让 房地产 市 场 顺利 软 着 陆 的 
难度 十 分 大 。 


然而 ， 从 本 章 的 分 析 来 看 ， 上 海 房地产 市 场 短期 的 失衡 ， 根 子 是 在 长 期 基 
本 面 上 ， 政 府 自身 的 政策 难 辞 其 个。 当前 上 海 房地产 市 场 的 调控 仍然 是 需 
求 侧 为 视角 ， 即 使 短期 有 效 ， 也 难以 长 期 持续 。 而 要 从 根本 上 实现 房地产 
市 场 的 稳定 ， 主 要 需要 从 供给 侧 入 手 。 具 体 包括 以 下 四 点 。 


第 一 ， 政 府 要 及 时 向 社会 公布 新 增 土地 供应 计划 。 城 市 土地 供应 潜力 是 多 
方面 的 ， 包 括 加 快 工业 园区 用 地 的 退 二 进 三 ， 加 强 市 区 用 地 资源 整合 ， 提 
高 用 地 效率 ， 包 括 在 部 分 地 段 提高 住宅 建设 的 容积 率 。 政 府 对 规划 中 提出 
的 土地 利用 计划 要 保持 一 定 的 灵活 性 ， 根 据 经 济 和 房地产 市 场 形势 有 所 调 
整 和 变通 ， 并 及 时 公布 。 仿 效 深圳 ， 上 海 也 可 考虑 和 加 快 施行 通过 围 海 造 
田 增 加 建设 用 地 的 可 能 性 研究 。 


第 二 ， 优 化 房地产 市 场 结构 ， 加 快 房地产 发 展 模式 转型 。 鼓 励 房 地 产 企业 
提供 长 期 稳定 的 优质 房屋 租赁 ， 化 解 刚 需 的 购房 恐慌 ， 丰 富 住房 市 场 供应 
品种 。 加 快 商业 地 产 和 住宅 地 产 的 REITs ( 房地产 信托 投资 基金 ) 建设 , 
化 解 房 地 产 投 资 给 金融 体系 带 来 的 系统 性 金融 风险 的 同时 ， 也 给 个 人 投资 
者 提供 优质 资产 ， 破 解 资产 荒 ， 获 得 资产 投资 的 更 多 出 路 ， 改 炒 房 为 投资 
于 中 长 期 的 房地产 股票 、 房 地 产 证 券 产 品 。 


第 三 ， 调 整 住房 保障 形式 ， 从 实物 保障 走向 货币 保障 。 从 国际 住房 保障 事 
业 的 经 验 教训 和 国内 住房 保障 的 最 新 发 展 形势 来 看 ， 以 建设 保障 房 来 提供 
住房 保障 ， 具 有 诸多 次 端 ， 尤 其 在 上 海 这 样 土地 高 度 上 紧缺 的 城市 ， 多 提供 
一 套 保障 房 即 意味 着 少 一 套 商品 房 的 供给 。 即使 保障 房 分 配 能 够 做 到 非常 
公正 和 公平 ， 也 是 以 增加 中 产 阶级 买房 困难 为 代价 。 上 海 近 年 来 新 建 一 手 
住宅 中 超过 一 半 多 是 保障 房 ， 比 例 显 然 过 高 了 ， 加 速 了 市 场 房 价 上 行 。 从 
国务 院 最 新 政府 工作 报告 、 住 建部 对 住房 保障 和 棚 改 的 精神 来 看 ， 都 是 提 
倡 住房 保障 与 棚 改 工程 要 加 快 全 面 货 币 化 。 上 海 应 该 尽快 调整 住房 保障 ， 
原则 上 不 再 新 建 保障 房 ， 转 以 货币 化 形式 精准 提供 住房 保障 ， 可 以 做 到 兼 
顾 住房 市 场 稳定 与 住房 保障 的 良性 发 展 。 


第 四 ， 政 府 要 吸取 教训 ， 加 强 对 市 场 的 分 析 判 断 ， 及 时 应 对 ， 加 大 信息 公 
开 和 信息 透明 ,配合 以 权威 访谈 缓和 市 场 情绪 。 各 国 各 个 历史 时 期 房地产 
市 场 泡沫 的 产生 有 一 个 共同 点 : 盲目 乐观 的 预期 。 乐 观 预期 与 楼 价 高 涨 之 
间 形 成 自 反 馈 ， 并 不 断 推进 这 一 过 程 ， 刺 激 房价 泡沫 化 。 政 府 通 过 加 大 市 
场 信息 的 透明 公开 ， 使 投资 者 能 正确 认识 当前 形势 ， 做 出 理性 的 住房 消费 
和 投资 决策 ， 促进 房地产 市 场 朝 着 稳定 和 健康 的 方向 发 展 。 通 过 权威 访谈 
可 以 缓和 市 场 投资 者 的 情绪 ， 并 通过 影响 投资 者 的 预期 来 稳定 未 来 房地产 
市 场 。 


第 17 章 
我 国 住房 抵押 贷款 违约 执行 及 城市 公共 政策 


A bgl 


过 去 20 年 大 量 住宅 被 建 于 非 住宅 用 地 上 ， 酒 店 、 办 公 楼 、 商 场 也 遍及 
高 科技 产业 园 或 旧 工 业 园 区 中 。 当 这 一 类 不 符合 用 地 规划 的 建筑 被 执 
行 拍 卖 时 ， 就 会 产生 产权 能 否 流转 、 能 否 合法 登记 的 问题 。 


自 2013 年 起 ， 我 国 房地产 市 场 开 始 出 现 明显 的 地 区 分 化 。 一 方面 ， 一 、 二 
线 城市 房价 直线 朵 升 ， 不 断 刷 新 历史 纪录 。 其 中 既 有 新 增 商品 房 供给 不 足 
的 因素 ， 也 有 如 投资 和 投机 行为 以 及 宽松 的 信贷 政策 的 刺激 。 与 此 同时 , 

三 、 四 线 城市 ， 包 括 一 些 欠 发 达 地 区 的 省 会 中 心 城市 ， 则 面 对 去 库存 的 严 
峻 形势 ， 有 的 城市 甚至 出 现 了 长 期 的 “空城 “鬼城 ”现象 。 


我 国 是 否 会 爆发 类 似 美国 次 贷 危机 的 大 范围 住房 抵押 贷款 违约 暂且 不 论 。 
但 是 ， 主 要 城市 的 房价 已 经 远 超出 大 多 数 城市 居民 的 收入 水 平 ， 购 房 人 几 
平 都 须 依靠 贷款 (甚至 首付 贷 、 过 桥 贷款 等 高 枉 杆 的 融资 方式 ) 的 现象 非 
常 普遍 。 此 外 ， 不 少 “ 影 子 银行 ”借贷 的 最 终 担 保 物 也 是 房产 。 随 着 我 国 一 
些 城 市 房地产 市 场 风 险 的 逐步 酝酿 和 升级 ， 可 以 预见 ， 住 房 抵 押 贷 款 的 违 
约 和 执行 案件 的 数量 也 会 增多 。 实 际 上 ， 国 内 外 出 现 过 房地产 危机 的 城 
市 ， 如 我 国 的 温州 ， 美 国 的 底特律 、 克 利夫 兰 等 ， 都 已 经 历 过 短期 内 大 面 
积 抵押 贷款 违约 的 压力 。 


成 功 化 解 贷款 违约 引发 的 房地产 市 场 风 险 和 金融 风险 ， 要 求 住房 抵押 贷款 
执行 程序 ( 即 法 律 上 的 “抵押 权 的 实现 ”) 必须 能 够 在 短期 内 高 效 、 快 速 地 
处 置 和 变现 大 量 不 良 房产 。 合 理 有 效 的 执行 制度 一 是 为 了 保障 债权 人 的 权 
利 尽 快 得 到 清偿 ， 缩 小 损失 ; 二 是 为 了 保证 不 良 房产 能 尽快 重新 进入 市 场 
交易 ， 而 不 是 被 荒废 厢 置 ， 徒 增 债权 人 的 持 有 成 本 和 社会 的 管理 费用 。 
此 ， 研 究 我 国 住房 抵押 贷款 执行 制度 ， 对 房地产 和 金融 风险 防 控 以 及 地 方 
政府 如 何 管理 和 盘活 不 良 房产 等 问题 具有 重要 意义 。 本 章 考 察 我 国 抵押 权 
实现 的 程序 及 其 弊端 ， 分 析 程 序 背 后 的 制度 性 障碍 ， 并 提出 政策 建议 。 


1. 抵押 权 实 现 的 基本 程序 
我 国法 律 规定 的 “抵押 ”是 指 抵押 人 和 债权 人 以 书面 形式 订立 约定 将 财产 作 


为 债务 的 担保 ， 且 不 转移 抵押 房产 的 占有 。 当 债务 人 不 履行 债务 时 ， 债 权 
人 有 权 依 法 将 财产 折价 或 者 以 拍卖 、 变 卖 抵押 物 的 价款 优先 受 偿 。 抵 押 权 
实现 的 方式 有 协商 变卖 和 司法 拍卖 两 种 。 本 章 讨论 的 主要 是 司法 拍卖 程 
序 。 


2012 年 的 《民事 诉讼 法 》 修 正 案 明确 地 将 实现 担保 物 权 程 序 为 一 个 单独 的 
非 诉 程序 。 换 言 之 ， 如 果 对 于 抵押 权 本 身 不 存在 实体 争议 ， 仅 对 实现 抵押 
权 的 方式 未 达成 一 致意 见 ， 抵 押 权 人 便 可 以 直接 请 求法 院 启 动 执行 程序 ， 

而 无 须 对 整个 债务 纠纷 提起 诉讼 。 只 要 抵押 权 人 的 申请 符合 法 律 规 定 ， 法 
院 可 裁定 拍卖 抵押 房产 。 此 外 ， 不 少 地 方法 院 已 经 采用 网 络 司法 拍卖 ， 通 
过 淘宝 司法 拍卖 平台 接受 线 上 竞价 。 


一 旦 房产 被 成 功 拍卖 ， 拍 卖 所 得 按照 抵押 权 优 先 顺 位 的 法 律 原则 进行 分 
配 。 抵 押 权 的 顺 位 由 权利 登记 的 时 间 顺 序 确立 。 未 登记 的 抵押 权 视 为 普通 
债权 ， 只 有 当 所 有 抵押 债权 先 获得 满足 后 才能 按照 比例 受 偿 。 如 果 拍 卖 所 
得 不 能 满足 所 有 债权 ， 抵 押 权 人 仍然 可 以 向 债务 人 追偿 剩余 欠 款 。 当 拍卖 
成 交 ， 房 款 付 清 后 ， 法 院 会 出 具 给 买 受 人 司法 文书 ; 买 受 人 赁 此 即 可 在 房 
产 所 在 地 的 房管 部 门 处 申请 产权 登记 。 


我 国 抵押 上 权 实 现 程序 与 美国 的 法 拍 (foreclosure ) 程序 相 比 不 无 共性 。 然 
而 ， 尽 管 我 国法 律 规 定 得 简明 直 白 ， 在 实际 操作 中 ， 抵 押 权 的 实现 不 是 简 
单 的 流水 线 作 业 ， 往 往 涉及 多 个 当事人 和 多 重 法 律 关系 。 其 中 ， 任 意 利益 
相关 方 对 执行 过 程 所 提出 的 实质 性 异议 均 可 以 轻易 地 中 断 甚至 中 止 执行 程 
序 。 此 外 ， 各 地 法 规 和 司法 实践 中 的 差异 亦 给 抵押 权 人 实现 权利 增加 额外 
的 不 确定 性 和 风险 。 


2. 抵押 权 实 现 中 的 常见 问题 


虽然 我 国立 法 不 断 对 抵押 权 实 现 的 程序 进行 补充 和 完善 ， 在 实践 中 ， 抵 提 
权 的 实现 及 司法 拍卖 中 存在 一 系列 问题 ， 影响 执行 和 拍卖 的 效率 和 公平 。 
这 些 问题 主要 有 : 执行 时 间 漫 长 、 执 行 费用 不 透明 、 拍 卖 专业 人 员 的 腐败 
和 人 缺乏 职业 道德 、 抵 押 房 产 变价 价格 低 、 执 行程 序 结束 和 成 功 拍卖 后 不 能 
交付 完整 可 转让 的 产权 等 。 


时 间 长 


抵押 权 的 实现 过 程 历 时 漫长 。 虽 然 民 诉 法 规定 实现 担保 物 权 的 案件 须 在 30 
天 内 审结 ， 在 实践 中 ， 一 个 简易 、 顺 利 、 快 速 的 程序 和 司法 拍卖 需要 
1~1.5 年 的 时 间 才 能 结束 。 温 州 法 院 最 快 能 于 3 个 月 内 结案 。 在 司法 环境 
较 差 、 缺 乏 该 类 案件 处 理 经 验 的 城市 ， 如 哈尔滨 ， 平 均 需 要 2.5~3 年 才能 


出 清 不 良 房产 。 当 抵押 权 实 现 案件 中 涉及 多 个 当事人 和 不 同 利益 时 ( 例如 
被 执行 的 房产 是 被 执行 人 的 唯一 住房 ， 或 存在 长 期 租赁 及 转 租 、 分 租 的 情 
况 时 ) ， 多 方 利益 的 博弈 使 执行 程序 更 为 错综复杂 ， 会 进一步 延长 执行 时 
间 ， 增 加 债权 人 的 成 本 。 


执行 费用 不 透明 


执行 和 拍卖 中 隐 含 的 交易 费用 会 损害 司法 程序 的 效率 和 公平 。 隐 含 费用 指 
的 是 在 司法 执行 和 拍卖 中 发 生 的 买 受 人 未 能 合理 知悉 的 费用 。 普 通 竞 买 人 
在 竞拍 前 往往 没有 足够 的 渠道 了 解 房产 上 牵涉 的 未 处 理 的 债务 和 责任 。 


首先 ， 司 法 拍卖 发 生 的 税 费 由 谁 来 承担 并 无 明确 规定 ， 实 践 中 很 多 地 方 实 
行 一 切 税 费 均 由 买 受 人 承担 。 由 于 竞拍 前 预先 公开 的 拍卖 价格 或 保留 价格 
并 不 包含 交易 发 生 的 税 款 和 相关 费用 ， 买 受 人 只 有 在 竞拍 成 功 、 完 成 交易 
后 才 会 计算 拍卖 发 生 的 税 费 。 司 法 拍卖 后 有 效 税 费 可 能 达到 房产 总 价 的 

10% ; 涉及 商业 地 产 则 可 能 更 高 。 很 多 买 受 人 在 拍 得 房产 后 因 发 现 税 费 超 
出 预期 而 悔 拍 。 为 了 避免 这 类 纠纷 ， 一 些 城市 开始 要 求法 院 或 拍卖 机 构 提 
前 告知 买 受 人 可 能 承担 的 税 费 责任 。 例 如 ， 温 州 市 中 院 与 温州 市 地 税 局 率 


先 出 台 规 范 性 文件 滞 ) , 明确 了 拍卖 买 受 人 仅 需 承担 契税 和 印花 税 。 


即使 买 受 人 能 通过 咨询 税务 专家 和 律师 了 解 司法 拍卖 可 能 产生 的 税 费 责 
任 ， 被 执行 的 房产 上 可 能 还 存在 法 院 和 拍卖 机 构 也 不 知道 的 费用 和 责任 ， 
例如 与 房产 或 原 房 屋 所 有 人 的 债务 纠纷 和 罚款 等 。 由 于 我 国 的 产权 证 显示 
的 信息 简略 ， 加 之 房管 部 门 等 行政 部 门 缺 乏 沟通 ， 缺 乏 对 房产 上 的 罚款 和 
费用 的 统一 整合 和 公开 ， 买 受 人 无 法 便捷 地 查询 了 解 拍卖 房产 的 多 方面 信 
息 。 此 外 ， 由 于 一 些 与 房产 相关 的 费用 和 欠 款 实际 上 是 针对 原 房产 所 有 人 
的 债权 请 求 ， 即 一 种 “对 人 的 权利 ”( in personam) ， 而 非 和 房产 直接 联 
系 的 “ 物 权 ”( in rem ) ， 因 而 这 类 与 房产 直接 有 关 的 权利 请 求 和 费用 并 不 
会 在 产权 登记 信息 上 有 所 体现 。 在 实践 中 ， 竞 拍 成 功 的 买 受 人 常常 为 了 完 
成 产权 登记 而 被 迫 埋单 ， 这 显然 是 有 失 公 平 的 。 


拍卖 专业 人 士 的 腐败 和 职业 道德 缺失 


拍卖 和 评估 机 构 及 其 从 业 人 士 在 司法 拍卖 中 的 利益 冲突 和 腐败 也 是 执行 程 
序 中 一 大 瘤 疾 。 我 国法 律 要 求 拍 卖 和 评估 机 构 必须 从 法 院 的 认证 机 构 名 录 
中 选择 。 这 一 制度 设计 初衷 是 通过 筛选 符合 资质 的 机 构 ， 保 证 拍卖 过 程 的 
客观 透明 ， 不 受 外 界 因素 影响 。 然 而 ， 实 践 中 ， 认 证 不 能 杜绝 无 资质 的 机 
构 依 靠 贿赂 入 围 的 可 能 性 。 此 外 ， 认 证 制度 所 造成 的 客观 垄断 不 利于 拍卖 
行业 竞争 ， 反 而 降低 了 效率 和 服务 质量 。 


一 旦 拍卖 人 员 被 确定 ， 法 院 即 委托 拍卖 机 构 负 责 全 权 组 织 拍卖 ， 不 会 对 拍 
卖 过 程 进 行 主动 监管 。 对 于 当事人 和 竞买 人 而 言 ， 司 法 拍卖 给 人 以 法 院 保 
证 拍卖 公平 ， 并 对 拍卖 专业 人 员 行 为 进行 监督 的 印象 。 他 们 依赖 法 官 的 信 
誉 和 权威 ， 信 任 拍 卖 和 评估 机 构 提供 的 信息 和 专业 意见 。 尽 管 法 律 规 定 拍 
卖 和 评估 机 构 受 法 院 委托 ， 目 的 是 为 公众 服务 ， 但 是 拍卖 专业 机 构 并 不 是 
利益 中 立 的 ， 而 是 以 盈利 为 目的 、 提 供 拍卖 相关 有 偿 服务 的 企业 。 事 实 
上 ， 拍 卖 机 构 故 意 评 高 房价 以 收取 高 额 服务 费 的 行为 屡见不鲜 ， 但 是 当 事 
人 的 救济 方式 则 非常 有 限 ， 仅 能 重新 选择 机 构 或 要 求 重新 拍卖 。 即 使 当 事 
人 向 拍卖 和 评估 机 构 提 起 诉讼 ， 也 很 难 证 明 机 构 的 责任 和 损失 之 间 的 因果 
和 关系。 此外， 几乎 所 有 的 拍卖 和 评估 合同 中 对 专业 机 构 仅 要 求 最 低 标准 的 
尽职 义务 。 机 构 专 业 人 士 对 房产 相关 的 事实 信息 也 不 作 陈述 和 担保 。 拍 卖 
评估 机 构 的 趋 利 动机 、 法 律 义务 和 责任 的 缺 位 ， 以 及 法 院 监管 的 不 作为 ， 
不 仅 阻 碍 拍卖 的 效率 和 公平 ， 也 为 法 院 的 权威 蒙 上 阴影 。 


拍卖 价格 低 


虽然 对 拍卖 价格 的 比较 还 需要 更 全 面 的 数据 统计 ， 但 不 少 地 方法 院 的 数据 
表明 司法 拍卖 的 房产 成 交 价格 普遍 低 于 其 公平 市 场 价格 。 低 成 交 价 可 能 归 
谷 于 一 系列 不 同 的 原因 。 首 先 ， 拍 卖 的 公告 和 广告 不 足以 吸引 足够 的 买 家 
参与 拍卖 。 传 统 上 拍卖 公告 一 般 仅仅 刊登 于 《人 民法 院 报 》， BREA 
窒 。 很 多 司法 拍卖 甚至 会 出 现 无 人 竞拍 的 情况 。 网 上 司法 拍卖 的 出 现在 一 
定 程度 上 解决 了 拍卖 的 宣传 问题 。 但 是 网 上 司法 拍卖 刚 开 展 了 两 年 ， 而 且 
只 在 一 部 分 经 济 发 达 的 省 市 推行 ， 公 众 对 网 络 司法 拍卖 仍然 需要 普及 和 信 
任 建立 的 时 间 ， 因 此 参与 网 上 拍卖 的 普通 购买 者 仍然 较 少 。 


较 高 的 拍卖 保留 价格 也 是 促成 司法 拍卖 房产 流 拍 ， 并 最 终 导 致 房产 低 价 变 
卖 的 原因 。 我 国法 律 规定 ， 房 产 第 一 次 拍卖 时 的 保留 价 不 得 低 于 其 评估 价 
或 市 场 价 的 80%。 如 果 出 现 流 拍 ， 再 行 拍卖 时 ， 可 以 酌情 降低 保留 价 ， 但 
每 次 降低 的 数额 不 得 超过 前 次 保留 价 的 20%。 最 高 人 民法 院 《 关 于 人 民法 
院 民事 执行 中 拍卖 、 变卖 财产 的 规定 》 不 动产 和 其 他 财产 权 可 以 进行 三 次 
拍卖 。 在 现 有 制度 下 ， 作 为 理性 人 的 申请 方 和 竞买 人 无 论 对 拍卖 财产 有 多 
么 青睐 ， 也 会 充分 利用 规则 ， 至 少 等 待 保留 价 首次 降价 时 才 肯 出 手 ， 造 成 
拍卖 价格 低 ， 甚 至 所 谓 “ 贱 卖 ”。 


此 外 ， 要 求 买房 人 在 拍卖 前 支付 拍卖 价 5% 的 现金 定金 以 及 在 成 交 时 付 清 
房价 的 规定 ， 把 很 多 资信 状况 良好 、 符 合 贷款 条 件 的 买房 人 拒 之 门 外 。 一 
些 城市 如 温州 开始 为 成 功 拍 得 房产 的 买 受 人 提供 货款。 但是， 目前 这 一 政 
策 远 没有 普遍 推广 ， 仅 仅 在 有 限 的 几 个 市 得 到 推行 。 


最 后 ， 拍 卖房 产 的 信息 不 完整 和 不 透明 也 让 普通 购房 者 望而却步 。 和 买房 


人 从 房屋 中 介 获 得 的 信息 相 比 ， 司 法 拍卖 广告 往往 缺乏 拍卖 房产 的 具体 信 
息 。 再 加 之 司法 拍卖 往往 和 清算 、“ 贱 卖 ” 挂 钧 ， 担 忧 和 偏见 也 让 购房 者 狂 
BRR, 


拍卖 不 保证 交付 完整 可 转让 的 产权 


抵押 权 的 实现 程序 最 大 的 问题 是 执行 和 拍卖 后 不 保证 能 交付 可 转让 、 可 登 
记 的 产权 。 依 照 我 国法 律 规 定 ， 抵 押 执 行 和 司法 拍卖 后 ， 被 执行 的 房产 上 
的 所 有 顺 位 抵押 权 和 查封 会 消灭 或 解除 。 但 是 ， 执 行 和 拍卖 程序 不 能 消除 
房产 所 固有 的 产权 瑕 疫 ， 比 如 房产 的 土地 使 用 权 瑕 间 、 房 产 上 存在 非法 建 
筑 等 。 产 权 瑕 站 不 会 因为 房产 所 有 权 的 变更 而 消除 或 修正 ， 因 此 常常 会 
现 买 受 人 在 竞 得 房产 、 履 行 购房 合同 后 ， 却 不 能 对 房屋 进行 登记 过 户 的 情 
况 。 


产权 瑕 站 主要 有 以 下 三 种 类 型 。 
C1) 土地 使 用 权 的 瑕 站 。 


土地 所 有 权 的 刺 弟 和 我 国 长 期 以 来 双轨 制 的 土地 制度 密切 相关 。 土 地 使 用 
AX EAA Rs HI PPP SH. 


第 一 种 情形 是 买 受 人 购买 了 划拨 土地 上 的 房屋 。 一 般 而 言 ， 地方 政 府 会 允 
许 买 受 人 纠正 瑕 首 ， 补 交 土 地 出 让 金 后 将 划拨 土地 改变 为 出 让 土地 。 由 于 
城市 政府 是 国有 土地 的 实际 支配 者 ， 买 受 人 是 否 有 修正 瑕 疣 的 权利 取决 于 
地 方 政 府 的 同意 。 尽 管 大 多 数 情况 下 ， 政 府 愿意 接受 土地 出 让 金 ， 但 也 存 
在 当地 政府 出 于 未 来 用 地 规划 等 原因 不 愿 让 出 土地 的 案例 。 此 外 ， 买 受 人 
承受 的 最 大 风险 在 于 政府 可 以 随时 收回 划拨 土地 ， 且 不 需要 给 买 受 人 以 补 
偿 。 买 受 人 除了 向 交易 中 的 过 错 方 要 求 损 失 赔 偿 外 ， 无 法 获得 其 他 有 效 的 
救济 。 


第 二 种 情形 是 买 受 人 购 得 的 房产 不 符合 土地 利用 总 体 规划 的 规定 。 例 如 , 
买 受 人 可 能 购买 了 建设 在 工业 用 地 上 的 住宅 。 在 我 国 ， 依 法 取得 的 土地 必 
须 按照 规划 用 途 开 发 建设 ， 土 地 用 途 未 经 规划 和 国土 部 门 批准 ， 不 得 擅自 
改变 ， 例 如 不 能 在 工业 用 地 上 建设 住宅 或 办 公 楼 。 然 而 ， 在 过 去 20 年 全 国 
的 房地产 市 场 飞 速 发 展 的 大 背景 下 ， 大 量 住宅 被 建 于 非 住宅 用 地 上 ， 酒 
店 、 办 公 楼 、 商 场 也 遍及 高 科技 产业 园 或 旧 工业 园区 中 。 当 这 一 类 不 符合 
用 地 规划 的 建筑 被 执行 拍卖 时 ， 就 会 涉及 产权 能 否 流转 、 能 否 合 法 登记 的 
问题 。 政 府 在 这 种 情况 下 无 权 收 回 土 地 ， 但 有 权 责 令 房产 所 有 人 拍卖 后 
即 为 买 受 人 ) 整改 或 补 交 土地 用 途 改 变 的 费用 。 否 则 ， 政 府 会 对 当事人 进 
行 行政 处 罚 ， 如 罚款 或 要 强制 性 拆除 非法 建筑 和 构筑 物 。 


原 房屋 所 有 人 的 罚款 和 欠 费 问题 。 如 果 房 产 的 建造 和 使 用 违反 地 方 规定 
(非法 建筑 或 违 建 ) ， 政 府 有 权 对 房屋 所 有 人 责令 整改 和 罚款 。 在 美国 ， 
违反 住房 与 建设 规定 的 违法 后 果 与 之 类 似 。 和 美国 不 同 ， 我 国法 律 不 允许 
政府 在 违法 者 长 期 拖欠 罚款 的 情况 下 在 违法 者 的 房产 上 设立 担保 物 权 。 由 
于 我 国 的 罚款 在 实质 上 是 对 违法 者 的 债权 ， 因 此 当 违 法 者 的 房产 拍卖 后 ， 
政府 的 债权 不 会 自然 消失 。 


政府 罚款 的 对 人 (in personam ) 属性 意味 着 政府 只 能 够 向 被 神 款 的 人 追 
究 责 任 ， 而 不 能 通过 直接 执行 违法 者 的 财产 而 受 偿 。 在 很 多 抵押 权 实 现 的 
案例 中 ， 被 告 (房产 所 有 人 、 抵 押 人 ) 可 能 不 出 席 庭审 。 地 方 政府 只 有 在 
银行 的 抵押 权 得 到 清偿 后 还 有 剩余 收益 时 ， 才 能 参与 分 配 。 由 于 政府 不 能 
直接 参与 对 房产 执行 的 司法 程序 ， 如 果 债务 人 下 落 不 明 或 无 力 支付 罚款 或 
欠 费 ， 政 府 的 债权 实际 上 变 成 一 纸 空 文 。 实 践 中 ， 地 方 政 府 会 动用 行政 权 
力 阻止 产权 登记 ， 直 到 房产 上 的 欠 费 和 罚款 均 已 缴 清 。 买 受 人 为 了 尽快 将 
房产 登记 过 户 ， 常 常 不 得 不 代 原 房屋 所 有 人 支付 其 对 政府 的 债务 。 


在 建 工程 项 目的 执行 问题 。 在 建 工程 项 目 上 的 抵押 权 的 实现 往往 牵涉 未 解 
决 的 法 律 纠 纷 、 债 务 和 欠 费 。 即 使 在 建 工程 项 目的 所 有 权 是 完整 可 流转 
的 ， 通 常情 况 下 ， 买 受 人 对 在 建 工程 项 目的 建造 、 运 营 ， 甚至 拆除 均 需 要 
取得 政府 多 个 部 门 的 许可 和 批准 。 政 府 批准 降低 了 在 建 工程 的 流转 能 力 ， 
导致 这 一 类 房产 的 竞拍 人 非常 有 限 。 竞 拍 人 几乎 都 是 已 经 预先 和 政府 达成 
交易 的 房地产 企业 ， 司 法 拍卖 程序 只 是 形式 。 此 外 ， 竞 拍 人 的 出 价 常常 远 
远 低 于 拍卖 房产 的 正常 市 场 价格 ， 损 害 低 顺 位 抵押 权 人 和 普通 债权 人 的 权 
利 。 


3. 抵押 权 实 现 背 后 的 制度 缺 位 


抵押 权 实 现 程序 中 的 诸多 问题 暴露 的 实际 上 是 制度 和 法 律 造成 的 权利 模糊 
和 权利 主体 的 缺 位 。 权 利 模糊 主要 体现 在 顺 位 抵押 和 其 他 非 正式 担保 关 
系 。 权 利 主体 的 缺 位 则 体现 于 地 方 政府 的 债权 人 地 位 上 。 


顺 位 抵押 权 的 模糊 地 位 


各 地 法 规 和 司法 实践 差异 的 一 个 例子 是 围绕 顺 位 抵押 ( 第 二 抵押 或 “二 

押 ”) 的 法 律 争议 。 尽 管 物权法 允许 在 已 设立 抵押 权 的 房产 的 余 值 上 设立 
第 二 抵押 ， 在 实践 中 ， 顺 位 抵押 并 未 在 全 国 普遍 放 开 。 地 方 的 产权 登记 规 
定 能 有 效 地 阻止 顺 位 抵押 权 的 设立 。 由 于 抵押 权 的 设立 以 登记 为 要 件 ， 在 
不 允许 顺 位 抵押 登记 的 地 方 ， 顺 位 抵押 实际 上 就 是 被 禁止 的 。 这 一 规定 的 
法 律 基础 是 我 国 担保 法 的 要 求 ， 即 抵押 房产 的 价值 不 得 低 于 其 担保 的 债 
权 。 地 方 政 府 为 了 避免 出 现房 产 价格 评估 的 欺诈 和 贷款 审查 中 的 违规 行 


为 ， 干 脆 一 刀 切 地 不 予 登记 顺 位 抵押 权 。 大 多 数 城市 严格 限制 顺 位 抵押 
(特别 是 商品 房 的 第 二 抵押 ) ， 仅 有 少数 城市 明确 允许 顺 位 抵押 登记 ， 包 
括 温州 、 宁 波 、 上 海 、 广 州 和 北京 。 


即使 是 允许 顺 位 抵押 登记 的 地 方 ， 顺 位 抵押 权 人 在 权利 的 登记 和 实现 时 经 
常 遇 到 困难 ， 造 成 权利 得 不 到 法 律 实 质 性 的 保护 。 


首先 ， 第 一 顺 位 抵押 权 人 不 配合 顺 位 抵押 的 登记 。 第 一 顺 位 抵押 权 人 大 多 
为 商业 银行 。 在 借款 人 与 银行 之 间 的 债务 关系 未 履行 完毕 之 前 ， 银 行 几乎 
都 要 求 借款 人 提交 产权 证 原件 ， 因 此 第 二 抵押 人 和 借款 人 须 经 过 银行 同意 
a 
办 理 “一 些 城市 如 温州 出 台 了 具体 规定 要 求 银行 配合 登记 ( 注 ) 然而 ， 
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款 合同 的 预 设 条 款 里 一 般 要 求 借款 人 在 转让 房产 权利 时 取得 银行 的 同意 ， 
否则 视 为 借款 人 违约 ， 需 要 承担 违约 责任 。 


顺 位 抵押 权 在 其 抵押 权 的 实现 中 也 会 遇 到 障碍 。 法 律 和 司法 实践 就 顺 位 抵 
押 权 人 是 否 能 单独 直接 申请 执行 程序 ， 还 是 要 率先 取得 第 一 顺 位 抵押 权 人 
的 同意 争执 不 下 ， 不 能 统一 。 此 外 ， 顺 位 抵押 权 人 在 执行 程序 中 会 受到 更 
严格 的 审查 。 大 多 数 情况 下 ， 经 济 充裕 顺 位 抵押 权 人 会 先 代 为 清偿 银行 贷 
款 ， 成 为 第 一 顺 位 抵押 权 人 后 再 申请 执行 房产 。 考 虑 到 一 系列 的 制度 障碍 
和 风险 ， 小 额 贷款 公司 和 担保 公司 等 小 型 非 金融 机 构 一 般 都 避免 提供 顺 位 
抵押 贷款 ， 采 取 各 种 变通 的 方式 ， 形 为 买卖 ， 实 为 抵押 。 


顺 位 抵押 权 法 律 地 位 的 模糊 以 及 在 设立 、 流 转 、 实 现 过 程 中 的 重重 障碍 ， 
不 利于 我 国 的 房地产 金融 市 场 和 制度 的 稳健 运行 。 


第 一 ， 和 立法 者 的 意愿 相悖 ， 法 律 对 顺 位 抵押 权 的 模糊 立场 不 会 碱 少 这 类 
交易 的 发 生 ， 而 只 会 造成 其 绕 开 规制 以 其 他 类 似 的 形式 出 现 。 我 国法 律 的 
沛 后 性 在 于 没有 充分 承认 房地产 的 金融 属性 。 只 要 市 场 有 融资 的 需求 ， 就 
会 不 断 地 有 基于 房产 担保 价值 余额 的 各 类 担保 天 系 和 融资 服务 。 法 律 的 模 
糊 只 会 让 监管 外 和 表 外 的 类 似 融资 业务 屡禁不止 。 


第 二 ， 以 房地产 或 其 他 不 动产 权利 为 抵押 的 非 正式 的 融资 和 贷款 业务 使 抵 
押 房 产 的 权 属 变 得 复杂 ， 增 加 所 有 权 的 不 确定 性 ; 增加 抵押 权 的 实现 过 程 
中 的 潜在 争议 ， 直 接 导致 执行 效率 的 低下 和 执行 过 程 的 漫长 。 


第 三 ， 大 量 的 非 正 式 的 融资 和 贷款 业务 会 增加 银行 和 金融 行业 的 监管 成 本 
和 难度 ， 容 易 引 发 系统 性 风险 。 表 外 金融 普遍 存在 较 高 的 杠杆 ， 而 住房 贷 
款 是 其 最 终 的 赌注 。 当 房 地 产 市 场 出 现下 滑 ， 经 济 放 组 ， 房 产 所 有 人 和 企 
业 面 对 的 是 缩小 的 资金 流 和 攀升 的 欠 款 ， 可 能 会 引爆 房贷 违约 的 浪潮 ， 触 


发 其 他 经 济 领域 的 风险 。 
地 方 政府 作为 权利 主体 的 缺 位 


抵押 权 的 实现 制度 中 另 一 制度 缺 位 在 于 没有 充分 认可 地 方 政府 作为 债权 人 
的 权利 主体 地 位 。 我 国 现 有 法 律 主要 将 政府 作为 行政 主体 来 考虑 ， 即 地 方 
政府 作为 土地 和 城市 的 管理 者 ， 监 督 房地产 市 场 良 好 运行 ， 同 时 保障 房产 
符合 土地 使 用 规定 和 城市 发 展 规划 ， 必 要 时 行使 行政 管理 权 ， 对 违法 者 和 
违法 行为 进行 纠正 或 处 罚 。 


其 实 ， 政 府 在 对 违法 者 罚款 的 同时 ， 本 质 上 也 同时 成 为 违法 者 的 债权 人 。 
在 美国 ， 每 一 个 州 的 立法 均 允 许 政府 设立 能 够 直接 变现 违法 者 财产 的 权力 
(一般 被 翻译 成 “税收 留置 权 ”, 其 实 这 种 翻译 并 不 准确 ) 。 越 来 越 多 的 州 
已 立法 将 欠 缴 的 房产 税 款 和 消除 滋 扰 和 公害 费用 自动 成 为 可 处 置 违法 人 财 
产 的 担保 物 权 。 这 些 法 律 赋予 政府 直接 对 物 诉讼 的 权利 ， 使 政府 可 以 通过 
法 律 程序 获得 空置 、 废 弃 、 欠 税 和 对 周边 社区 造成 滋 扰 的 房地产 ， 以 对 其 
进行 管理 、 修 莹 和 维护 。 


我 国 地 方 政 府 的 债权 人 身份 并 未 得 到 法 律 的 明确 承认 。 由 于 罚金 和 费用 的 
效力 不 能 直接 处 置 违法 者 的 财产 ， 地 方 政府 实际 上 是 财产 所 有 人 当 出 现 
抵押 权 实 现 的 情况 时 ， 被 执行 的 抵押 人 ) 的 无 担保 债权 人 。 无 担保 债权 人 
的 地 位 虽然 给 予 地 方 政府 向 法 院 申请 执行 债务 人 财产 的 诉权 ， 但 是 地 方 政 
府 无 法 获得 和 抵押 权 人 相同 的 权利 和 法 律 地 位 ， 即 无 法 参与 执行 程序 。 当 
债务 人 财产 被 变卖 ， 债 务 人 可 能 已 无 其 他 可 被 执行 的 财产 或 者 已 经 破产 ， 
政府 实际 上 无 法 再 向 债务 人 追偿 。 


这 也 是 政府 为 何不 积极 协助 拍卖 购 得 问题 房产 的 买 家 过 户 的 原因 。 政 府 的 
债权 也 需要 有 人 买单 。 由 于 司法 拍卖 后 财产 上 的 一 切 法 院 查 封 都 会 消灭 ， 
地 方 政府 对 所 有 权 已 经 转移 的 财产 不 能 进行 控制 或 限制 。 如 此 ， 除 非 房 产 
上 所 有 神 款 被 缴 清 ， 行 政 机 关 以 房产 过 户 为 "要挟 ”,， 也 就 不 足 为 怪 了 。 对 
于 政府 而 言 这 种 方式 方便 有 效 。 大 多 数 买 家 为 了 不 形 失 已 购房 屋 的 产权 会 
答应 政府 的 要 求 。 然 而 ， 要 求 拍卖 买 受 人 支付 原 财 产 所 有 人 的 债务 是 无 法 
律 依据 的 ， 也 违反 公平 原则 。 由 于 一 般 的 买 受 人 本 身 在 拍卖 时 就 处 于 信息 
获取 不 利 的 地 位 ， 且 往往 完全 依赖 于 拍卖 人 员 的 陈述 ， 很 难说 买 受 人 是 自 
愿 承担 房产 上 的 瑕 羔 和 债务 。 


通过 在 法 律 上 承认 政府 在 征收 税 费 过 程 中 的 债权 人 地 位 ， 并 将 政府 对 税 费 
义务 人 的 债 的 请 求 权 转化 为 对 执行 义务 人 名 下 财产 的 担保 物 权 。 负 有 缴 

税 、 缴 费 义 务 的 义务 人 ， 如 果 久 欠 不 还 ， 就 自动 成 为 政府 的 债务 人 。 同 时 
政府 可 依据 债 的 价值 对 其 权利 进行 登记 ， 随 之 产生 担保 物 权 ， 直 至 欠 款 清 


偿 为 止 。 这 样 ， 地 方 政府 就 能 以 抵押 权 人 的 身份 参与 司法 程序 。 假 设 这 一 
担保 物 权 拥有 最 优先 级 别 ， 政 府 可 以 先 于 所 有 其 他 债权 人 获得 受 偿 。 债 权 
人 和 买 受 人 的 利益 也 能 通过 拍卖 房产 的 快速 交易 实现 。 


此 外 ， 承 认 地 方 政府 的 抵押 权 人 地 位 使 政府 不 需要 动用 广泛 的 行政 权力 ， 
而 能 以 多 种 合法 、 灵 活 的 途径 参与 问题 房产 的 收购 和 管理 。 政 府 可 以 通过 
参与 司法 执行 程序 回 购 存在 欠 费 、 欠 税 的 不 良 资产 。 这 一 制度 的 补充 将 司 
法 执行 程序 和 行政 管理 衔接 起 来 ， 使 政府 能 有 规范 的 程序 和 渠道 ， 通 过 执 
行 不 良 资产 实现 其 债权 ， 或 将 不 良 资产 进行 统一 储备 、 管 理 ， 为 城市 未 来 
规划 和 公共 利益 服务 。 


地 方 政府 的 抵押 权 人 地 位 对 未 来 房产 税 的 征收 也 有 重要 意义 。 我 国法 律 还 
未 对 个 人 居民 所 拥有 的 房地产 征收 房产 税 ， 但 是 个 人 房产 税法 已 经 被 纳入 
立法 议程 ， 目 的 是 为 了 解决 地 方 政府 稳 定 可 持续 的 税源 。 完 善 健全 的 抵押 
权 实 现 制 度 是 保障 房产 税 有 效 征收 和 税 权 实 现 的 前 提 。 在 个 人 房产 税法 尚 
未 出 台 之 时 ， 立 法 者 和 各 方 学 者 应 未 雨 绸 绪 ， 为 房产 税 的 执行 和 实现 作 制 
度 设 计 和 准备 。 


4. 结论 与 政策 建议 


我 国 目前 的 住房 抵押 贷款 执行 制度 存在 弊端 且 效 率 低下 。 地 方 政府 权利 主 
体 缺 位 。 法 律 对 政府 土地 和 房管 部 门 的 职权 定义 不 清 。 抵 押 贷 款 违约 和 涉 
诉 房产 执行 的 司法 拍卖 程序 与 地 方 政 府 管 理 问题 房产 、 去 库存 的 行政 管理 
之 间 缺 乏 制 度 上 的 衔接 和 匹配 。 地 方 政 府 没有 合法 规范 的 程序 和 渠道 参与 
涉 诉 房产 的 处 置 和 管理 。 这 不 仅 造 成 执行 程序 的 混乱 和 低 效 ， 还 容易 产生 
行政 权力 的 寻 租 和 混用。 在 不 少 城市 已 经 面临 巨大 的 去 库存 压力 ， 以 及 执 
行 案件 激增 、 不 良 房产 积压 的 严峻 形势 下， 地方 政府 更 应 积极 寻求 解决 方 
案 。 本 章 对 此 提出 以 下 政策 建议 。 


第 一 ， 提 高 住房 抵押 贷款 违约 执行 程序 的 效率 。 这 包括 对 现行 法 律 的 修 

改 ， 以 简化 、 加 快 抵押 贷款 违约 执行 程序 ， 加快 房产 交易 和 过 户 。 节 省 时 
间 本 身 就 是 节省 交易 费用 。 抵 押 执 行程 序 越 快捷 ， 违 约 涉 诉 房产 就 能 尽快 
回 到 市 场 交 易 ， 而 不 是 在 法 院 卷宗 和 债权 人 手中 无 法 流通 ， 甚 至 贬值 、 跌 


价 。 


第 二 ， 解 决 顺 位 抵押 和 顺 位 抵押 权 人 的 法 律 上 的 不 确定 性 应 是 改革 的 重 
点 。 法 律 应 将 现 有 的 非 正式 抵押 a 和 借贷 行为 正式 化 ， 并 尽快 纳入 监管 范 
围 。 法 律 对 这 些 非 正式 物 权 的 排斥 并 不 能 杜绝 这 类 市 场 行为 的 发 生 ， 而 仅 
仅 带 来 司法 判决 的 不 一 致 ; 判决 的 不 一 致 又 会 进一步 导致 执行 程序 复杂 
化 ， 并 融 来 更 高 的 交易 费用 ， 更 低 的 执行 效率 。 


第 三 ， 法 律 应 授权 允许 政府 罚款 在 违法 人 拒 不 缴纳 后 变 成 以 违法 人 财产 作 
为 抵押 品 的 担保 物 权 。 这 会 激励 地 方 政 府 参与 涉 诉 、 罚 款 费用 的 抵押 贷款 
司法 执行 程序 ， 配合 涉 诉 房产 的 交易 。 这 一 制度 给 予 地 方 政府 直接 触及 房 
产 的 权利 和 法 律 地 位 ， 防 止 政 府 滥用 其 权利 阻碍 房屋 登记 ， 事实 上 阻碍 房 
产 流转 。 这 一 制度 也 会 为 地 方 政府 日 后 征收 房产 税 、 执 行 欠 税 房产 提供 基 
础 和 依据 。 
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1. 泡 状 论 的 证 据 


2003 一 2013 年 ， 中 国 一 线 城市 真实 房价 的 年 均 增长 率 是 13% ， 10 年 时 间 
大 约 涨 了 4 倍 。2013 一 2016 年 ， 又 翻 了 一 番 。 这 意味 着 在 13 年 的 时 间 内 ， 


国 房地产 泡沫 形成 期 的 涨幅 ， 也 跟 日 本 房地产 泡沫 形成 期 的 涨幅 相当 。 不 
过 ， 房 价 涨 幅 巨 大 既 可 能 是 因为 起 点 低 ， 也 可 能 是 因为 终点 高 ， 并 非 只 
后 者 一 种 可 能 。 


为 了 证 明 房 地 产 泡沫 ， 还 需要 其 他 的 证 据 。 一 种 办 法 是 计算 房地产 的 内 在 
价值 或 均衡 价格 。 如 果 现 在 的 价格 比 它 高 ， 那 就 是 有 泡沫 ， 否 则 就 是 没 
泡沫 。 这 种 方法 容易 理解 ， 但 内 在 价值 或 均衡 价格 很 难 计算 。 根 据 房地产 
定价 模型 ， 不 管 收入 分 配 是 否 平均 ， 如 果 房 价 涨幅 比 收入 涨幅 高 ， 那 就 是 
很 明显 的 泡沫 特征 。 不 论 是 在 美国 ， 还 是 在 日 本 ， 房 地 产 泡沫 期 都 对 应 着 
房价 相对 收入 的 严重 偏离 以 及 最 后 必然 的 回归 。 如 果 用 这 个 模型 来 看 中 国 
各 大 城市 的 情况 ， 可 以 发 现 一 线 城市 房价 涨幅 远 高 于 收入 涨幅 ， 二 线 城市 
房价 近 一 两 年 增长 较 快 ， 三 线 城市 收入 跟 房 价 基 本 上 同等 幅度 变化 。 结 论 
就 是 中 国 一 线 城市 房地产 有 很 大 的 泡沫 ， 二 线 城市 的 房地产 泡沫 在 最 近 一 
两 年 刚刚 兴起 ， 三 线 城市 和 小 县 城 没有 房地产 泡沫 。 


另 一 种 办 法 是 观察 参与 者 的 行为 。 泡 沫 都 体现 为 资产 价格 的 快速 上 涨 和 之 
后 的 大 幅 下 跌 。 价 格 上 涨 是 因为 投机 者 不 断 买 入 、 相 信 价 格 还 会 上 涨 ， 这 
点 非常 重要 。 中 国 的 独特 之 处 在 于 ， 社 会 大 众 对 于 房价 上 涨 的 预期 更 强 
烈 ， 这 种 信心 和 预期 来 自 于 政府 的 担保 。 


政府 的 担保 体现 为 不 同 的 形式 。 第 一 种 是 理念 的 担保 ， 比 如 我 们 相信 发 展 
是 硬 道理 ， 要 让 一 部 分 人 先 富 起 来 。 第 二 种 是 流动 性 的 担保 。 过 去 15 年 货 
币 高 速 增长 ， 为 房价 高 速 增长 提供 了 资金 上 的 担保 。 第 三 种 是 对 某 一 种 资 
产 和 投资 选择 的 担保 。2014 年 超 日 太阳 能 宣布 债券 违约 之 后 ， 反 而 有 大 量 
投资 者 加 紧 买 入 债券 ， 因 为 他 们 相信 这 些 债券 最 终 会 得 到 竞 付 。 在 他 们 看 


来 ， 反 正 政府 会 忽 底 ， 为 什么 不 赌 大 一 点 ? 这 归根 到 底 是 道德 风险 。 前 几 
年 出 现房 价 调 整 的 时 候 ， 购 房 者 维权 ， 打 砸 售 楼 处 。 这 说 明 房 地 产 在 老 百 
姓 心目 中 不 是 风险 资产 ， 而 是 无 风险 资产 。 这 个 预期 一 旦 形成 就 会 导致 泡 
Ro 


泡沫 的 形成 一 方面 需要 非常 宽松 的 流动 性 。 所 有 通货 膨胀 都 是 货币 现象 ， 
所 有 的 泡沫 也 都 是 货币 现象 。 另 一 方面 ， 任 何 泡沫 都 有 一 个 “新 ”: MR 
术 、 新 产品 、 新 地 区 、 新 模式 等 。 后 者 属于 非常 好 的 基本 面 ， 但 和 非常 宽 
松 的 流动 性 纠缠 在 一 起 之 后 ， 估 值 就 从 合理 水 平 上 升 到 极 高 的 、 不 可 持续 
的 水 平 ， 从 一 个 真实 的 故事 变 成 一 个 谎言 ， 从 一 个 谎言 变 成 一 个 神话 。 


即便 认为 房价 存在 泡沫 ， 也 不 意味 着 房价 马上 会 跌 。 短 期 内 ， 不 排除 房价 
继续 上 涨 的 可 能 ， 因 为 存在 预期 自我 实现 的 机 制 : 越 买 越 涨 ， 越 涨 越 买 。 
什么 是 压 垮 骆驼 的 最 后 一 根 稻草 ? 可 能 就 是 财政 政策 的 变化 。 所 有 的 信用 
都 来 自 财政 部 门 的 推动 。 原 来 政府 向 私有 部 门 提供 财政 支撑 、 推 动 经 济 发 
展 ， 一 旦 这 个 机 制 反 过 来 ， 政 府 不 但 不 能 推动 私有 部 门 的 增长 ， 私 有 部 门 
的 衰退 还 会 导致 政府 部 门 的 信用 衰减 ， 陷 入 恶性 循环 。 


2. 反 泡 闲 论 的 理由 


从 房租 的 角度 看 ， 中 国 一 线 城市 的 房价 并 不 高 ， 没 有 泡沫 。 从 1900 一 2012 
年 ， 全 球 主要 发 达 国 家 的 房租 实际 增 速 大 概 每 年 在 1% 以 上 。 中 国 大 城市 
的 房租 增 速 远 超 上 述 水 平 。 从 2010 年 到 2016 年 9 月 ， 上 海 的 房租 翻 了 一 
番 ， 其 他 一 线 城市 的 情况 与 此 类 似 。 未 来 5~10 年 ， 考 虑 到 城市 化 的 推进 
和 大 城市 吸附 人 口 的 能 力 ，5% 左 右 的 房租 增 速 是 比较 保险 的 。 目 前 房租 
与 房价 之 比 虽然 较 低 ， 被 很 多 人 拿 来 作为 房价 泡沫 的 证 据 ， 但 随 着 房租 的 
上 涨 ， 房 租 与 房价 之 比 将 会 上 升 ， 明 显 高 于 国债 的 收益 率 。 房 价 对 于 利率 
是 非常 敏感 的 。 在 有 数据 以 来 ， 每 次 房价 上 涨 都 是 利率 下 降 先行 ， 这 次 也 
不 例外 。 这 次 不 仅 是 中 国 的 利率 在 下 降 ， 全 世界 的 利率 都 在 下 降 。 根 据 经 
济 学 理论 ， 如 果 利率 下 降 ， 有 现金 流 保证 的 资产 的 估 值 会 上 升 。 未 来 的 利 
率 是 什么 样 的 情况 ? 未 来 20 年 里 面 看 不 到 短期 真实 利率 上 升 的 可 能 。 如 果 
未 来 30 年 、50 年 的 短期 真实 利率 是 零 ， 那 现在 的 房价 一 点 也 不 高 。 房 产 税 
是 能 够 影响 房价 的 非常 重要 的 变量 。 利 率 越 低 的 时 候 ， 房 产 税 对 房价 的 影 
响 越 大 。 如 果 征 收 房产 税 ， 房 价 可 能 要 下 降 1/3。 不 过 在 目前 的 环境 下 , 
房产 税 要 全 面 铺 开 非 常 困难 。 经 常 有 人 说 “过 犹 不 及 ”, 实际 上 "不 及 狂 

过 ”也 成 立 。 中 国 过 去 30 多 年 里 面 ， 大 部 分 时 间 一 直 处 于 “不 及 ”的 状态 。 
很 多 人 用 了 很 多 历史 经 验 ， 说 这 里 “过 >” 了“， 那 里“ 过” 了， 回头 一 看 大 部 分 
还 是 “不 及 ”。 房地产 应 该 是 比较 典型 的 例子 。 中 国 城市 化 水 平 还 需要 继续 
提高 ， 人 口 往 大 城市 聚集 的 过 程 还 远 远 没有 完成 。GDP 和 人 均 收入 的 负 增 
长 在 短 时 间 内 也 看 不 到 。 未 来 房价 有 可 能 继续 上 涨 。 一 线 城市 和 二 线 的 部 


分 城市 率先 完成 了 去 存货 ， 导致 房价 涨 得 很 快 ， 但 在 房价 上 涨 过 程 中 开发 
商 并 没有 明显 增加 存货 ， 房 地 产 供应 仅仅 是 追 上 了 销售 增 速 ， 并 没有 像 
2010 年 那样 大 幅度 超越 销售 增 速 。 在 此 情况 下 ， 随 着 政府 推出 房地产 调控 
背 施 ， 开 发 商 增加 投资 和 供应 的 积极 性 又 受到 影响 。 三 、 四 线 城市 的 存货 
去 化 目前 进展 也 比较 快 ， 但 彻底 完成 还 需要 一 定时 间 。 未 来 随 着 存货 去 化 
的 全 面 结束 ， 房 价 上 涨 可 能 会 在 更 大 范围 内 莫 延 。 


3. 人 口 流动 与 财政 收入 结构 导致 地 区 分 化 


2013 年 以 前 ， 全 国 各 个 城市 的 房价 一 起 涨 ， 但 在 2013 年 开始 只 有 一 线 城 
市 房价 涨 ， 二 线 城市 稍微 涨 ， 三 线 城市 基本 不 涨 ， 出 现 了 明显 的 分 化 。 对 
于 城市 间 的 房价 变化 ， 解 释 力 最 强 的 变量 之 一 是 每 个 城市 吸附 流动 人 口 的 
能 力 。 数 据 分析 表 明 ， 城 市 间 的 房价 变化 很 理性 ， 能 够 得 到 合理 的 解释 。 
在 房价 急速 增长 的 地 区 ， 小 学 入 学 人 数 的 增 速 比 全 国平 均 水 平 高 得 多 ， 比 
如 深圳 、 厦 门 、 北 京 、 南 京 、 深 圳 、 郑 州 等 ; 而 在 房价 涨 得 非常 慢 的 地 
区 ， 比 如 兰州 、 贵 阳 ， 小 学 入 学 人 数 的 增 速 比 全 国平 均 水 平 低 得 多 ， 很 多 
地 区 甚至 出 现 负 增长 。 这 里 之 所 以 用 小 学 生 的 数据 ， 是 因为 常住 人 口 数 据 
可 靠 性 不 高 。 小 学 生 的 数据 可 以 用 来 反映 青 壮年 人 口 的 流动 。 人 口 流动 之 
所 以 短期 内 导致 房价 分 化 ， 是 因为 人 口 流动 能 影响 房地产 存货 消耗 速度 。 
房地产 存货 不 能 用 已 建成 未 销售 面积 来 衡量 ， 而 是 要 扣除 开发 商 自持 面 
只 、 回 迁 、 物 业 配 套 、 车 库 等 不 可 销售 的 因素 。 二 线 靠 前 城市 的 房地产 存 
货 在 2015 年 底 时 基本 下 降 到 长 期 合理 水 平 ， 导 致 随后 房价 快速 上 涨 ， 但 二 
线 城市 中 涨幅 靠 后 的 城市 和 三 线 城市 还 有 不 少 库存 ， 距 离 存货 去 化 还 有 一 
段 时 间 ， 所 以 房价 涨幅 比较 小 。 由 于 一 线 城市 和 二 线 城市 中 涨幅 靠 前 的 城 
市 以 新 开工 而 论 只 占 全 国 房地产 市 场 的 20% 左 右 ， 在 中 国 大 部 分 地 区 ， 房 
地 产 去 库存 还 是 主要 任务 。 在 这 些 地 区 ， 为 什么 会 有 这 么 多 的 存货 ? 原因 
就 是 2009~2010 年 的 房地产 泡沫 导致 供应 大 量 增加 。 所 以 现在 的 去 存货 本 
质 上 是 消化 那 轮 房 价 泡沫 的 后 遗 症 。 从 中 国 的 版 图 来 看 ， 最 值得 注意 的 是 
中 国 长 江 中 下 游 城市 群 的 兴起 。 在 这 个 并 不 大 的 区 域 里 面 集 中 了 大 量 城 
市 。 长沙、 武汉 、 人 合肥、 南京 、 杭 州 ， 包 括 上 海 的 周边 ， 几 乎 每 一 个 城市 
的 人 口 增 速 都 在 全 国 增 速 的 2 倍 方 差 以 上 。 尽 管 两 宋 以 来 长 江 中 下 游 地 区 
就 已 经 得 到 高 度 开发 ， 人 口 密 度 非 常 高 ， 改革 开放 以 来 也 是 中 国人 均 产 值 
最 高 的 地 方 之 一 ， 但 人 口 流入 的 局 面 在 2012 年 以 后 进一步 加 速 ， 这 是 非常 
值得 注意 的 。 从 供给 侧 来 看 ， 地方 政府 的 不 同行 为 也 带 来 房价 分 化 。 地 方 
政府 总 是 在 维持 房价 ( 至 少 努 力 防止 房价 大 跌 ) 与 增加 卖 地 收入 之 间 寻 求 
平衡 。 一 个 地 方 政府 如 果 财 政 收入 情况 较 好 ， 则 卖 地 创收 的 压力 就 小 ， 就 
会 少 供 地 。 相 反 ， 如 果 一 个 地 方 政 府 的 财政 收入 连 吃饭 都 不 够 ， 就 必须 通 
过 大 量 供 地 来 获取 收入 实现 发 展 ， 房 价 就 会 涨 得 慢 一 些 。 从 城市 间 的 房价 
差异 来 看 ， 这 是 一 个 重要 的 视角 。 
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2016 年 10 月 30 日 ， 第 71 次 朗 润 - 格 政论 坛 “房地产 市 场 与 政策 ” 闭 门 圆桌 
研讨 会 在 北京 大 学 国家 发 展 研究 院 召开 。 本 次 会 议 由 北京 大 学 国家 发 展 研 
究 院 副 院 长 黄 益 平 教授 主持 。 参 会 专家 包括 香港 科技 大 学 经 济 系 教授 王 鹏 
飞 、 清 华 大 学 五 道口 金融 学 院 教授 朱 宁 、 安 信 证 券 首席 经 济 学 家 高 善文、 
中 金 公司 经 济 学 家 易 同 、 巴 克 莱 中 国 首席 经 济 学 家 常 健 、 北 京 大 学 国家 发 
展 研究 院 教授 宋 国 青 和 副教授 徐建国 。 本 章 为 参 会 专家 发 言 的 总 结 。 


